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Pertumbuhan Ekonomi Indonesia pada tahun 2017 merupakan yang tertinggi 
sejak tahun 2014. Sumber pertumbukan ekonomi indonesia yang tinggi berasal dari 
industri pengolahan. Perusahaan makanan dan minumn saat ini mengalami 
perkembangan yang cukup signifikan dan berdasarkan data yang diperoleh di BEI 
pada periode 2012-2016 ditemukan adanya fluktuasi nilai rata-rata kinerja keuangan 
yang diproyeksikan dengan ROE pada sub sektor food and beveragess. 
Studi ini meneliti pengaruh kinerja keuangan yang diproyeksikan oleh ROE 
terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kepemilikan institusional sebagai 
proyeksi dari good corporate goverance. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
menganalisis pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan, dan untuk menganalisis 
pengaruh kinerja keuangan ROE terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh 
kepemilikan institusional pada sub sektor food and beverage yang terdaftar di BEI 
tahu 2012-2016. 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Sampel yang digunakan pada penelitian ini merupakan perusahaan 
manufaktur pada sub sektor food and beverage yang ada di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Sampel penelitian berjumlah 10 perusahaan pada sub sektor food and beverage 
dengan total observasi sebanyak 50. Analisis data yang digunakan merupakan analisis 
regresi linear sederhana untuk menguji hipotesis pertama serta analisis regresi linear 
berganda dengan menggunakan uji moderated regression analysis (MRA) dalam 
menguji hipotesis kedua. 
Hasil penelitian pada hipotesis pertama dengan menggunakan analisis regresi 
linear sederhana menunjukkan kinerja keuangan yang diproyeksikan oleh ROE 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangankan 
kepemilikan institusional bukan merupakan variabel moderasi yang mampu 
memoderasi hubungan antara ROE dengan nilai perusahaan. 
 





A. Latar Belakang 
Di era globalisasi dan isu pembangunan yang benar-benar tidak bisa dihindari 
oleh masing-masing manusia sebagai warganegara, isu tersebut diperkirakan akan 
meningkat selangkah demi selangkah. Perkembangan dalam dunia bisnis sekarang ini 
sangatlah pesat. Hal ini menimbulkan berbagai macam persaingan yang terjadi antar 
perusahaan untuk menjaga agar kelangsungan hidup perusahaan tetap terjaga salah 
satu usaha yang dilakukan oleh suatu perusahaan agar kelangsungan hidup 
perusahaan tetap terjaga adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan.  
Suatu perusahaan adalah organisasi yang mengombinasikan sumber daya 
(faktor produksi) untuk tujuan menghasilkan barang dan/atau jasa untuk dijual. 
Tujuan utama atau sasaran utama suatu perusahaan adalah untuk memaksimumkan 
kekayaan atau nilai suatu perusahaan (Tasman & Aima, 2013:3). Setiap perusahaan 
akan berusaha semaksimal mungkin untuk melakukan yang terbaik dalam 
meningkatkan nilai perusahaan, di mana mekanisme tertentu diperlukan untuk 
mengelola perusahaan yang pada dasarnya bertanggung jawab mengelola konflik dan 
dampak negatif yang dapat terjadi. Meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka 
panjang merupakan salah satu tujuan perusahaan dan harga pasar saham akan 
mencerminkan kenaikan nilai perusahaan.  
Perusahaan merupakan suatu organisasi yang terdiri dari sekelompok orang 





bersama, di mana salah satu tujuan dari suatu perusahaan adalah meningkatkan nilai 
dari perusahaan tersebut. Nilai perusahaan menggambarkan seberapa efektif dan 
efisien  manajemen dalam mengelola aset dan kekayaan yang ada. Nilai perusahaan 
akan memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum apabila 
harga saham suatu perusahaan meningkat, semakin tinggi harga saham yang dimiliki 
oleh suatu perusahaan maka kemakmuran pemegang saham akan ikut meningkat 
(Retno & Priantinah, 2012).  
Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai dapat 
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 
perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham sebuah perusahaan, maka 
semakin tinggi kemakmuran pemegang saham (Hasnawati, 2005). 
Industri manufaktur adalah salah satu industri yang mendominasi perusahaan-
perusahaan yang ada di bursa efek indonesia (BEI). Tercatat pada tahun 2017 dari 
570 industri yang terdaftar di BEI sebanyak 159 adalah industri manufaktur yang 
diklasifikasikan kedalam tiga sektor yaitu sektor industri dasar dan kimia sebanyak 69 
perusahaan, sektor aneka industri sebanyak 43 perusahaan, dan sektor industri barang 
konsumsi sebanyak 47 perusahaan. Di Indonesia industri manufaktur merupakan 









Berikut ini merupakan grafik pertumbuhan ekonomi Indonesia dari tahun 
2010-2017: 
 
Grafik 1.1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia dari Tahun ke Tahun.  
Sumber: Kompas.com 
Badan Pusat Statistik (BPS) melaporkan produk domestik bruto (PDB) atau 
pertumbuhan ekonomi Indonesia selama tahun 2017 mencapai 5,07 persen. Angka ini 
menurut BPS merupakan angka pertumbuhan ekonomi tertinggi sejak tahun 2014 
silam. Sumber pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2017 adalah industri 
pengolahan, yakni 0,91 selain itu disusul sektor konstruksi sebesar 0,67 persen, 
perdagangan 0,59 persen, dan pertanian sebesar 0,47. (Kompas.com) 
Perusahaan makanan dan minuman saat ini semakin mengalami 
perkembangan yang cukup signifikan seiring meningkatnya jumlah penduduk yang 
ada di Indonesia sehingga semakin meningkat pula kebutuhan akan makanan dan 
minuman. Hingga tahun 2017 sub sektor industri food and beverages tercatat 
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kemungkin masih banyak perusahaan-perusahaan yang bermunculan di sub sektor 
industri ini karena menganggap bahwa sub sektor industri tersebut memiliki masa 
depan yang cukup menjanjikan. 
Berikut ini merupakan grafik rata-rata nilai return on equity (ROE) pada sub 








Grafik 1. 2 Rata-Rata Nilai ROE Pada Sub Sektor Industri Food And Beverages 
Dari Tahun 2012-2016 
Sumber: Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id) data telah diolah 
Berdasarkan data yang diperoleh di Bursa Efek Indonesia pada periode 2012-
2016 ditemukan bahwa adanya fluktuasi nilai rata-rata kinerja keuangan yang 
diproyeksikan dengan ROE pada sub sektor industri food and beverages. Rata-rata 
ROE industri food and beverages pada tahun 2012 sebesar 22,4% kemudian pada 
tahun 2013 mengalami kenaikan menjadi 22,6%, namun pada tahum 2014 mengalami 





15,5%, namun pada tahun 2016 rata-rata ROE industri food and beverages kembali 
mengalami peningkatan menjadi 18,8% meskipun tidak sebesar pada tahun 2013.  
Penilaian akan prestasi di suatu perusahaan dilihat berdasarkan dari  
kemampuan perusahaan tersebut dalam menghasilkan laba perusahaan. Laba 
perusahaan bukan hanya indikator dalam menggambarkan kemampuan suatu 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban untuk para penyandang dana pada 
perusahaannya akan tetapi sekaligus merupakan dasar dalam menciptakan nilai 
perusahaan dimana menunjukkan prospek perusahaan ke depannya. Secara teori, 
bisnis yang menunjukkan laba atas ekuitas tinggi cenderung lebih mampu 
menghasilkan laba secara internal. Menurut Susetyo (2013) penilaian kinerja 
merupakan kegiatan untuk mengetahui tingkat pencapaian strategi yang ditetapkan 
suatu organisasi serta mengidentifikasi kendala penyebab ketidak berhasilan strategi 
tersebut, jadi dengan pengukuran kinerja yang diterapkan dapat membantu 
perusahaan untuk memantau tingkat pencapaian hasil kerja suatu usaha. 
Hasil penelitian Rachman, dkk (2015) menemukan bahwa financial leverage 
dan kinerja keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 
yang sama juga terdapat dalam Rachmawati & Triatmoko (2007) yang menemukan 
bahwa investment opportunity set dan leverage memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan pernyataan yang 
mengatakan bahwa nilai perusahaan akan semakin tinggi seiring dengan 





pendapat dari beberapa penelitian yang menunjukkan tentang pengaruh kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil yang berbeda diperoleh dari penelitian Sasongko & Wulandari (2006) 
yang menguji pengaruh EVA dan rasio profitabilitas yang termasuk di dalamnya 
adalah ROA, ROE, ROS, EPS, BEP terhadap harga saham. Hasil penelitian 
menjelaskan bahwa hanya EPS yang memengaruhi harga saham. Sejalan dengan 
penelitian Fermadi, dkk (2017) menemukan bahwa secara simultan return on assets 
(ROA) dan return on equity (ROE) secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang diukur dengan price to book value (PBV). Namun secara parsial 
hanya ROE yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan ROA 
tidak signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Dilihat dari berbagai penelitian yang berbeda yang meneliti tentang pengaruh 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
adanya variabel lain yang mampu memengaruhi hubungan antara kedua variabel. Di 
Indonesia sendiri ada beberapa penelitian yang memasukkan variabel good corporate 
governance (GCG) sebagai variabel moderasi untuk mengetahui pengaruh kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan.  
Dalam proses untuk memaksimalkan nilai perusahaan pada dasarnya sering 
kali timbul konflik kepentingan antara manajer suatu perusahaan dengan para 
pemegang saham yang sering disebut dengan masalah keagenan, sehingga 
mengakibatkan adanya kontradiktif dari kedua belah pihak. Adanya perbedaan minat 





agensi, hal itu terjadi dikarenakan manajemen memprioritaskan kepentingan pribadi 
jika tidak pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer.  
Masalah keagenan di Indonesia sendiri tergolong unik karena saham 
perusahaan banyak dimiliki oleh keluarga pendiri. Persoalan tersebut dikarenakan 
perusahaan di Indonesia masih banyak yang dikendalikan atau dikontrol oleh pihak 
keluarga (Claessens et al., 2000). Teori keagenan ingin menyelesaikan masalah yang 
timbul dari hubungan keagenan yakni ketika principal tidak dapat mengetahui dengan 
pasti apakah agent sudah bertindak dengan tepat dan ketika principal memiliki 
pandangan yang berbeda dengan agent terkait risiko (Eisenhardt, 1989). Jensen dan 
Meckling (1976) dalam Ujiyantho & Pramuka (2007) menyatakan bahwa hubungan 
keagenan muncul ketika satu atau lebih principal mempekerjakan agen untuk 
memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 
keputusan kepada agen tersebut. 
Di era pasar bebas kegiatan bisnis mulai dituntut untuk mengembangkan serta, 
menerapkan sistem dan paradigma baru dalam mengelola bisnis yaitu prinsip-prinsip 
tata kelola yang baik yaitu good corporate government (GCG). GCG bertujuan dalam 
membangun perusahaan sehingga pada akhirnya dapat menciptakan nilai tambah bagi 
semua pihak pemangku kepentingan. Kepemilikan manajerial adalah salah satu 
mekanisme dari good corporate governance (GCG) yang dapat memengaruhi insentif 
terhadap manajemen dalam melaksanakan kepentingan yang dianggap terbaik dari 





Good corporate governance (GCG) muncul serta berkembang dari teori 
agensi yang dimana menghendaki akan pemisahan antara kepemilikan dengan 
pengendalian perusahaan. Semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial pada suatu 
perusahaan diharapkan pihak manajemen akan berusaha dengan maksimal terhadap 
kepentingan pemegang saham. Hal ini terjadi karena pihak manajemen juga akan 
memperoleh keuntungan apabila perusahaan menghasilkan laba. Velnampy (2013) 
mengungkapkan bahwa para manajer sebagai bagian dari pihak manajemen tidak 
selamanya bertindak sesuai dengan kepentingan para pemilik perusahaan melainkan 
bertindak mengejar kepentingan mereka sendiri. Oleh karena itu dibutuhkan sebuah 
kontrol dimana peran akan pemantauan (monitoring) serta pengawasa (controlling) 
dapat mengarahkan tujuan sebagaimana yang diharapkan. Pembentukan dewan 
komisaris dan komite audit merupakan salah satu cara yang dilakukan oleh pemilik 
perusahaan untuk memastikan pihak manajemen mengelola perusahaan dengan baik 
serta bekerja sesuai mekanisme tata kelola yang tepat. 
Berdasarkan latar belakang permasalahan dan penelitian terdahulu yang telah 
ada dimana terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakukan maka penulis tertarik 
untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap 
Nilai Perusahaan Dengan Pengungkapan Good Corporate Governance Sebagai 
Variabel Pemoderasi Pada Sub Sektor Industri Food and Beverages Yang 






B. Rumusan Masalah 
Sebagaimana yang telah dipaparkan pada latar belakang di atas terdapat 
adanya research gap dari beberapa penelitian yang meneliti tentang hubungan antara 
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. Berdasarkan masalah penelitian tersebut, 
dapat dirumuskan pertanyaan penelitian: 
1. Apakah kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sub 
sektor industri food and beverages yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) 
tahun 2012-2016? 
2. Apakah good corporate governance mampu memoderasi hubungan antara 
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan sub sektor industri food and beverages 
yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) tahun 2012-2016? 
C. Hipotesis Penelitian  
1. Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 
Return on Equity (ROE) adalah salah satu rasio profitabilitas yang dapat 
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba. Semakin 
tinggi rasio dari ROE ini mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan dana 
investor secara efektif.  
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan Nurhayati & Medyawati (2012) 
yang meneliti pengaruh kinerja keuangan, GCG dan CSR terhadap nilai perusahaan, 
di mana ROE sebagai proyeksi dari kinerja keuangan. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa uji parsial ROE berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 





Hal serupa pun dihasilkan dari hasil penelitan yang dilakukan Wahyuni 
(2005) yang menjelaskan bahwa rasio profitabilitas ROE memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap harga saham perusahaan. Harga saham serta jumlah saham yang 
beredar dapat memengaruhi nilai tobins q yang merupakan proyeksi dari nilai 
perusahaan, nilai tobin’s q akan naik seiring dengan kenaikan harga saham dan 
jumlah saham yang beredar. Tobin’s q adalah salah satu indikator dalam mengukur 
kinerja suatu perusahaan, terkhusus dalam mengukur nilai perusahaan, yang dimana 
menunjukkan performa manajemen dalam mengelola aktiva suatu perusahaan. Nilai 
tobin’s q adalah penjumlahan dari nilai pasar saham (market value of all outstanding 
stock) dengan nilai pasar hutang (market value of all debt) yang selanjutnya 
dibandingkan dengan nilai seluruh modal yang ditempatkan dalam aktiva produksi 
(replacement value of all production capacity), sehingga tobin’s q dipergunakan 
dalam mengukur kinerja perusahaan, yaitu dari sisi potensi nilai pasar suatu 
perusahaan (Sudiyatno & Puspitasari, 2010). Dari uraian di atas maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
2. GCG memoderasi hubungan antara kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan 
Good corporate governance (GCG) disini diproyeksikan dengan kepemilikan 
institusional. Menurut Wahyudi dan Pawestri (2006) penyatuan kepentingan 
pemegang saham, debtholders, serta manajemen yang dimana adalah pihak-pihak 





masalah (agency problem). Agency problem seringkali dipengaruhi oleh struktur 
kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional). Jadi, diharapkan 
dengan penerapan sistem good corporate governance (GCG) kinerja dari suatu 
perusahaan akan meningkat menjadi lebih baik. Meningkatnya kinerja suatu 
perusahaan diharapkan harga saham perusahaan juga ikut meningkat sehingga nilai 
perusahaan meningkat. Dari uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut: 
H2 : kepemilikan institusional memengaruhi hubungan antara kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan 
D. Definisi Operasional Variabel 
Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 
nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah persepsi dari investor terhadap perusahaan 
dimana dikaitkan dengan harga saham (Sujoko & Soebiantoro, 2007). Nilai 
perusahaan yang tinggi adalah harapan para pemegang saham karena ini 
mengindikasikan peningkatan level dari kesejahteraan pemegang saham (Parmitasari, 
2016). Pengukuran nilai perusahaan menggunakan rasio yaitu Tobin’s Q. Tobin’s q 
adalah indikator untuk mengukur kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai 
perusahaan, yang menunjukkan suatu performa manajemen dalam mengelola aktiva 





2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen adalah variabel yang memengaruhi atau yang menjadi 
sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang diproyeksikan 
dengan return on equity (ROE). Dari semua rasio keuangan yang diperhatikan oleh 
para investor, ROE merupakan salah satu rasio yang paling penting. Return on equity 
(ROE) menunjukkan bagaimana manajemen meningkatkan nilai perusahaan pada 
tingkat yang dapat diterima. Rasio ini juga dipengaruhi dengan besar kecilnya hutang 
perusahaan apabila proporsi hutang semakin besar maka rasio ini juga akan semakin 
besar.  
3. Variabel Moderasi 
Variabel moderasi adalah variabel yang memiliki pengaruh ketergantungan 
(contingent effect) yang kuat dengan hubungan variabel terikat dan variabel bebas 
(Sekaran, 2006:119). Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
good corporate governance (GCG). Variabel GCG ini sendiri diproksikan dengan 
kepemilikan institusional. Semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin 
kuat kontrol eksternal terhadap perusahaan dan mengurangi agency cost, sehingga 
perusahaan akan menggunakan dividen yang rendah. Dengan adanya kontrol yang 
ketat, menyebabkan manajer menggunakan hutang pada tingkat rendah untuk 
mengantisipasi kemungkinan terjadinya financial distress dan risiko kebangkrutan 






E. Kajian Pustaka 
Beberapa penelitian sebelumnya telah dilakukan berkaitan dengan hubungan 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut diantaranya: 
Tabel 1.1 Penelitian Terdahulu 






















Berdasarkan uji parsial 
ROE berpengaruh 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan sedangkan 
GCG dan CSR tidak 
mempunyai pengaruh 

































saham yang masih 
dimiliki pemilik lama dan 
reputasi auditor memiliki 
pengaruh positif terhadap 





















kepemilikan saham yang 
masih dimiliki oleh 


































berpengaruh terhadap nilai 
perushaan, pengaruh 
kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan dapat 
dimoderasi dengan CSR, 
namun pengaruh kinerja 
keuangan terhadap nilai 















Hasil menunjukkan bahwa 












kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan. ROA 
dan ROE berpengaruh 


























simultan ROA dan ROE 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, namun secara 
parsil hanya ROE yang 
memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
F. Tujuan dan Manfaat Penelitian  
1.  Tujuan Penelitian  
Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka penelitian ini dilakukan 
dengan tujuan untuk: 
a. Mengetahui apakah kinerja keuangan (ROE) berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
b. Mengetahui apakah good corporate governance (GCG) mampu memoderasi 







2. Manfaat Penelitian  
a. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian nantinya diharapkan akan dipergunakan sebagai sumbangsi 
pemikiran berdasarkan disiplin ilmu yang didapat selama masa perkuliahan serta 
menjadi media latihan dalam pemecahannya secara ilmiah. Dari segi ilmiah 
diharapkan akan memberikan kontribusi terhadap para akademisi dalam 
mengembangkan penelitian dimasa mendatang dan menjadi referensi terkhusus dalam 
bidang manajemen keuangan. 
b. Manfaat praktis 
1) Untuk perusahaan, diharapkan akan memberikan sumbangsi dalam 
mencermati kondisi kinerja perusahaan yang dapat menurunkan nilai 
perusahaan serta membantu meningkatkan tata kelola perusahaan yang baik 
dan efektif. 
2) Untuk investor, diharapkan dalam penelitian ini dapat memberikan tambahan 
pengetahuan mengenai kinerja perusahaan dan bagaimana perusahaan 
mengelola perusahaan dengan efektif sehingga dapat menjadi acuan untuk 
pengambilan keputusan dalam melakukan investasi. 
3) Untuk pembaca, diharapkan dalam penelitian ini dapat dipergunakan sebagai 








A. Teori Keagenan (agency theory) 
Masalah keagenan muncul karena terdapat konflik perbedaan pendapat 
(kepentingan) antara pemilik (principal) dengan manajemen (agent) (Siallagan & 
Machfoedz, 2006). Menurut Brigham & Houston (2006: 26-31) para manajer diberi 
kekuasaan oleh pemilik perusahaan, yaitu pemegang saham, untuk membuat 
keputusan dimana hal ini menciptakan potensi konflik kepentingan yang dikenal 
sebagai teori keagenan  (agency teory). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 
bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan 
investor (principal).  
Konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi karena kemungkinan 
agen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan principal. Berle dan Means 
(1932) menyatakan bahwa dalam teori agensi yang memiliki saham sepenuhnya 
adalah pemilik (pemegang saham) dan manajer diminta untuk memaksimalkan 
tingkat pengembalian pemegang saham. Baik principal maupun agent diasumsikan 
sebagai orang ekonomi yang rasional dan semata-mata termotivasi oleh kepentingan 
pribadi. Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka 
sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen dimana untuk dapat melakukan 
fungsinya dengan sebaik-baiknya diperlukan pemberian intensif serta pengawasan 





Eisendhart (1989) dalam Hamdani (2016) mengemukakan beberapa teori yang 
melandasi teori agensi. Teori-teori tersebut dibedakan menjadi tiga jenis asumsi yaitu 
asumsi tentang sifat manusia, asumsi keorganisasian dan asumsi informasi. Asumsi 
sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat untuk mementingkan 
dirinya sendiri (self interest), memiliki keterbatasan rasionalitas (bounded rationality) 
dan tidak menyukai resiko (risk aversion). Asumsi keorganisasian menekankan 
bahwa adanya konflik antar anggota organisasi dan adanya asimetri informasi antara 
principal dan agent. Sedangkan asumsi informasi menekankan bahwa informasi 
sebagai barang komoditi yang bisa diperjualbelikan. Menurut Alijoyo & Zaini (2004) 
dalam Wijaya & Linawati (2015) menganggap bahwa pemisahan fungsi eksekutif 
serta fungsi pengawasan pada teori keagenan menciptakan check and balance 
sehingga terjadi independensi yang sehat terhadap para manajer dalam menghasilkan 
kinerja perusahaan yang maksimum serta return yang memadai untuk para pemegang 
saham. 
B. Nilai Perusahaan 
Suatu perusahaan adalah organisasi yang mengombinasikan sumber daya 
(faktor produksi) untuk tujuan menghasilkan barang dan/atau jasa untuk dijual. 
Tujuan utama atau sasaran utama suatu perusahaan adalah untuk memaksimumkan 
kekayaan atau nilai suatu perusahaan (Tasman & Aima, 2013:3). Menurut Mulianti 
(2010) nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan 





Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham dimana semakin tinggi 
harga saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham juga 
akan meningkat. Apabila nilai perusahaan ditunjukkan melalui harga pasar saham, 
maka dengan dimaksimalkannya nilai perusahaan berarti sama halnya dengan 
memaksimalkan harga pasar saham perusahaan tersebut (M. Fuad, dkk, 2006). Nilai 
perusahaan yang tinggi adalah harapan para pemegang saham karena ini 
mengindikasikan peningkatan level dari kesejahteraan pemegang saham (Parmitasari, 
2016). Menurut Brigham dan Gapenski (2006) nilai  perusahaan  dapat  diukur  
dengan  price  to  book  value  (PBV),  yaitu  perbandingan antara harga saham 
dengan nilai buku per saham. Dalam hal ini PBV dapat diartikan sebagai hasil 
perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku saham. PBV yang tinggi 
akan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan dan 
mengindikasikan kemakmuran pemegang saham yang tinggi (Soliha & Taswan, 
2002).  
Selain PBV, nilai perusahaan juga dapat diukur dengan menggunakan tobin’s 
q. Menurut Lang et all (1989) dalam Sudiyatno & Puspitasari (2010), tobin’s 
merupakan salah satu indikator dalam mengukur kinerja perusahaan khususnya 
mengenai nilai perusahaan dalam menunjukkan performa suatu manajemen untuk 
mengelola aktiva pada suatu perusahaan. Tobin’s q adalah salah satu indikator dalam 
mengukur kinerja suatu perusahaan, terkhusus dalam mengukur nilai perusahaan, 
yang dimana menunjukkan performa manajemen dalam mengelola aktiva suatu 





of all outstanding stock) dengan nilai pasar hutang (market value of all debt) yang 
selanjutnya dibandingkan dengan nilai seluruh modal yang ditempatkan dalam aktiva 
produksi (replacement value of all production capacity), sehingga tobin’s q 
dipergunakan dalam mengukur kinerja perusahaan, yaitu dari sisi potensi nilai pasar 
suatu perusahaan (Sudiyatno & Puspitasari, 2010). 
Menurut Christiawan & Tarigan (2007), terdapat beberapa konsep nilai yang 
menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain: 
1. Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar 
perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis 
jelas dalam surat saham kolektif. 
2. Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 
menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan 
dijual di pasar saham. 
3. Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil suatu 
perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan sekadar 
harga dari sekumpulan aset melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis 
yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari. 
4. Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi. 
5. Nilai likuidasi itu adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 





pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung berdasarkan neraca performa yang 
disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. 
Allah SAW berfirman dalam QS. Qaf/50: 32 
              
Terjemahnya: 
Inilah yang dijanjikan kepadamu, (yaitu) kepada Setiap hamba yang selalu 
kembali (kepada Allah) lagi memelihara (semua peraturan-peraturan-Nya) 
 
Dalam tafsir Ibnu Katsir dijelaskan bahwa “inilah yng dijanjikan kepadamu, 
(yaitu) kepada setiap hamba yang selalu kembali,” maksudnya yakni orang yang 
kembali dan bertaubat seray melepaskan diri dari perbuatan dosa. “Lagi memelihara,” 
maksudnya yakni yang menjaga perjanjian dan tidak akan melanggar dan 
merusaknya. “Ubaid bin “Umair berkata: “orang yang kembali lagi memelihara itu 
adalah orang yang tidak duduk di suatu tempat lalu berdiri, sehingga ia beristigfar 
kepada Allah SWT.”  
Dalam ayat tersebut kita dianjurkan untuk selalu kembali dan memellihara 
peraturan yang ada. Hal tersebut sungguh luar biasa jika teraplikasikan pada sebuah 
organisasi, maka semua perilaku, tugas yang dilakukan akan terarah kepada peraturan 








C. Kinerja Keuangan 
Menurut Munawir (2010:30), kinerja keuangan perusahaan merupakan satu 
diantara dasar penilaian mengenai kondisi keuangan perusahaan yang dilakukan 
berdasarkan analisis terhadap rasio keuangan perusahaan. Menurut Fahmi (2012:2) 
kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana 
suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan 
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Seperti dengan membuat suatu laporan 
keuangan yang telah memenuhi standar dan ketentuan dalam SAK (standar akuntansi 
keuangan) atau GAAP (General Acepted Accounting Principal). 
Penilaian kinerja suatu perusahaan adalah berbeda-beda karena tergantung 
kepada ruang lingkup bisnis yang dijalankan. Secara umum ada lima tahap dalam 
menganalisis kinerja keuangan suatu perusahaan (Fahmi, 2012:3-4), yaitu:  
a. Melakukan review terhadap data laporan keuangan. Review disini dilakukan 
dengan tujuan agar laporan keuangan yang sudah di buat tersebut sesuai dengan 
penerapan kaidah-kaidah yang berlaku umum dalam dunia akuntansi, sehingga 
dengan demikian hasil laporan keuangan dapat dipertanggungjawabkan. 
b. Melakukan perhitungan. Penerapan metode perhitungan di sini adalah 
disesuaikan dengan kondisi dan permasalahan yang sedang dilakukan sehingga 
hasil dari perhitungan tersebut akan memberikan suatu kesimpulan sesuai dengan 
analisis yang diinginkan. 
c. Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah diperoleh. Dari hasil 





dengan hasil hitungan dari berbagai perusahaan lainnya. Metode yang paling 
umum dipergunakan untuk melakukan perbandingan ini yaitu dengan time series 
analysis  dan cross sectional approach. 
d. Melakukan penafsiran terhadap berbagai permasalahan yang ditemukan. Pada 
tahap ini analisis melihat kinerja keuangan perusahaan adalah setelah dilakukan 
ketiga tahap tersebut selanjutnya dilakukan penafsiran untuk melihat apa-apa saja 
permasalahan dan kendala-kendala yang dialami. 
e. Mencari dan memberikan pemecahan masalah terhadap berbagai permasalahan 
yang ditemukan. Pada tahap terakhir ini setelah ditemukan berbagai 
permasalahan yang dihadapi maka dicarikan solusi guna memberikan suatu input 
atau masukan agar apa yang menjadi kendala dan hambatan selama ini dapat 
terselesaikan. 
Pengukuran kinerja keuangan suatu perusahaan memiliki beberapa tujuan 
yaitu pertama untuk mengetahui tingkat likuiditas suatu perusahaan dimana 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang 
harus segera dipenuhi pada saat ditagih. Tujuan kedua untuk mengetahui tingkat 
solvabilitas suatu perusahaa dimana kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban keuangannya apabila perusahaan dilikuidasi. Ketiga untuk mengetahui 
tingkat profitabilitas dan rentabilitas suatu perusahaan dimana merupakan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu yang 
dibandingkan dengan penggunaan aset secara produktif. Tujuan terakhir adalah untuk 





perusahaan untuk menjalankan serta mempertahankan usaha yang dijalankannya 
supaya tetap dalam keadaan stabil yang diukur melalui kemampuan perusahaan untuk 
membayar pokok utang serta beban bunga secara tepat waktu serta pembayaran 
dividen secara teratur kepada para pemegang saham tanpa mengalami kesulitan atau 
krisis keuangan. (Munawir, 2010:31). 
Sedangkan tujuan penilaian kinerja keuangan menurut Jumingan (2009: 239) 
yaitu untuk mengetahui keberhasilan pengelolaan keuangan perusahaan terutama 
kondisi likuiditas, kecukupan modal dan profitabiitas yang di capai dalam tahun 
berjalan maupun tahun sebelumnya, dan untuk mengetahui kemampuan perusahaan 
dalam mendayagunakan semua aset yang dimiliki dalam menghasilkan profit secara 
efisien. 
Salah satu alat analisis untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan 
adalah dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan satu dari 
beberapa cara yang dapat digunakan dalam menganalisis keadaan keuangan 
perusahaan, hal ini yang sangat umum dilakukan di mana hasilnya akan memberikan 
pengukuran relatif dari operasi. Dalam praktiknya ada berbagai macam jenis rasio 
keuangan yang dapat dipergunakan dalam mengukur kinerja keuangan suatu 
perusahaan. Masing-masing jenis rasio yang digunakan akan memberikan arti tertentu 
tentang posisi yang diinginkan (Kasmir, 2010:110). Berikut ini yang termasuk ke 
dalam rasio keuangan, diantaranya: 
1. Rasio likuiditas, merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 





maka akan mampu dalam memenuhi hutang tersebut terutama hutang yang sudah 
jatuh tempo (Kasmir, 2010:110). Beberapa rasio likuiditas yang dapat 
dipergunakan diantaranya: 
a. Rasio lancar (current ratio), rasio dalam mengukur kemampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang akan segera 
jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Rasio lancar sering 
dikatakan sebagai bentuk dalam mengukur tingkat keamanan (margin of 
safety) suatu perusahaan. 
b. Rasio cepat (quick ratio) atau rasio sangat lancar (acid test ratio), 
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi atau 
membayar kewajiban atau utang lancar (utang jangka pendek) dengan aktiva 
lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan (inventory). 
c. Rasio kas (cash ratio), merupakan alat yang digunakan dalam mengukur 
seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar hutang. Rasio ini 
menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan dalam membayar 
hutang jangka pendeknya. 
d. Rasio perputaran kas (cash turnover), digunakan dalam mengukur tingkat 
kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan dalam membayar 
tagihan serta membiayai penjualan. 
e. Inventory to net working capitaal, rasio yang dipergunakan dalam mengukur 
atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada dengan modal kerja 





2. Rasio solvabilitas (leverage), rasio yang dipergunakan dalam mengukur sejauh 
mana aktiva dari perusahaan dibiayai dengan hutang. Dalam arti yang luas 
dikatakan bahwa rasio solvabilitas dipergunakan dalam mengukur kemampuan 
perusahaan untuk membayar seluruh kewajiban baik kewajiban jangka pendek 
maupun kewajiban jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi). 
(Kasmir, 2010:112). Beberapa rasio solvabilitas yang dapat dipergunakan 
diantaranya: 
a. Dept to assets ratio (debt ratio), rasio utang yang dipergunakan dalam 
mengukur seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai oleh hutang atau 
seberapa besar hutang perusahaan dapat berpengaruh terhadap pengelolaan 
aktiva. 
b. Debt to equity ratio, rasio yang dipergunakan dalam menilai utang dengan 
ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 
peminjam (kredituor) dengan pemilik perusahaan. 
c. Long term debt to equity ratio, merupakan rasio antara utang jangka panjang 
dengan modal sendiri. Tujuannya adalah untuk mengukur berapa bagian dari 
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang 
denga cara membandingkan antara utang jangka panjang dengan modal 
sendiri yang disediakan oleh perusahaan. 
d. Times interest earned, rasio yang dipergunakan dalam mencari jumlah kali 





e. Fixed charge coverage, merupakan rasio yang menyerupai times interest 
earned rasio hanya saja bedanya dalam rasio ini dilakukan apabila 
perusahaan memperoleh utang jangka panjang atau menyewa aktiva 
berdasarkan kontrak sewa. (Kasmir, 2010:112-113) 
3. Rasio aktivitas, merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas 
perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Rasio aktivitas juga 
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melaksanakan aktivitas 
sehari-hari. (Kasmir, 2010:113). Jenis-jenis aktivitas yang dirangkum dari 
beberapa ahli keuangan, yaitu: 
a. Perputaran piutang (receivable turnover), merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur berapa lama penagihan utang selama satu periode. Makin 
tinggi rasio menunjukkan bahwa modal kerja yang ditanamkan dalam piutang 
makin rendah (bandingkan dengan rasio tahun sebelumnya) dan tentunya 
kondisi ini bagi perusahaan makin baik. Sebaliknya jika rasio makin rendah, 
maka ada over investmen dalam piutang. 
b. Hari rata-rata penagihan piutang (days of receivable), hasil perhitungan yang 
menunjukkan jumlah hari (berapa hari) piutang tersebut rata-rata tidak dapat 
ditagih serta sering kali disebut sebagai days sales uncollected. 
c. Perputaran sediaan (inventory turnover), rasio yang dipergunakan dalam 
mengukur berapa kali dana yang telah ditanam dalam sediaan (inventory) 





adalah rasio yang menunjukkan berapa kali jumlah barang sediaan diganti 
dalam satu tahun.  
d. Perputaran modal kerja (working capital tunrover), rasio yang dpergunakan 
dalam mengukur atau menilai keefektifan modal kerja suatu perusahaan 
selama periode tertentu. Dalam mengukur rasio ini perlu dilakukan 
perbandingan antara penjualan dan modal kerja atau dengan modal kerja rata-
rata. 
e. Perputaran aktiva tetap (fixed assetss turnover), rasio yang dipergunakan 
dalam mengukur berapa kali dana yang telah ditanamkan dalam aktiva tetap 
berputar dalam satu periode. Dalam mengukur rasio tersebut perlu 
membandingkan antara penjualan bersih dan aktiva tetap dalam suatu periode. 
f. Perputaran aktiva (assets turnover), rasio yang dipergunakan dalam mengukur 
perputaran semua aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. (Kasmir, 2010:113-
114) 
4. Rasio profitabilitas, adalah rasio yang digunakan dalam menilai kemampuan 
perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran 
tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal tersebut ditunjukkan 
melalui laba yang dihasilkan dari penjualan serta pendapatan investasi (Kasmir, 
2010:115). Beberapa rasio profitabilitas yang dapat dipergunakan sebagai 
berikut: 
a. Profit margin (profit margin on sales), salah satu rasio yang dipergunakan 





dilakukan dengan cara membandingkkan laba bersih setelah pajak dengan 
penjualan bersih. 
b. Return on investment (ROI) atau return on total assets, rasio yang 
dipergunakan untuk menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang 
digunakan dalam suatu perusahaan. ROI merupakan suatuu ukuran 
tentangefektivitas manajemen dalam mengelola investasii. 
c. Return on equity (ROE) atau rentabilitas modal sendiri, rasio yang 
dipergunakan dalam mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal 
sendiri. Rasio tersebut menunjukkan efisiensi atas penggunaan modal sendiri.  
d. Rasio laba ber lembar saham (earning per share) atau rasio nilai buku, rasio 
yang dipergunakan dalam mengukur keberhasilan manajemen dalam 
mencapai keuntungan bagi para pemegang saham. Rasio yang rendah 
mengindikaskan bahwa manajemen belum berhasil dalam memuaskan 
pemegang saham, sebaliknya dengan rasio yang tinggi maka kesejahteraan 
pemegang saham meningkat dengan pengertian bahwa tingkat pengembalian 
yang tinggi. (Kasmir, 2010:115-116) 
5. Rasio pertumbuhan (growt ratio), rasio yang diperguakan dalam menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya di tengah 
pertumbuhan perekonomian serta sektor usahanya. (Kasmir, 2010:116) 
6. Rasio penilaian (valuation ratio), rasio yang memberikan ukuran kemampuan 





harga saham terhadap pendapatan sertarasio nilai pasar saham terhadap nilai 
buku. (Kasmir, 2010:116) 
Allah SAW berfirman dalam QS. Al-Baqarah/2: 282 yang berbunyi: 
                                        
                                          
                                   
                                     
                                 
                                  
                                  
                              
                             
Terjemahnya: 
Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara tunai 
untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan hendaklah 
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. dan janganlah 
penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka 
hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan 
(apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah 
Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. jika 
yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau 
Dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendaklah walinya 
mengimlakkan dengan jujur. dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari 
orang-orang lelaki (di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka (boleh) 
seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai, 
supaya jika seorang lupa Maka yang seorang mengingatkannya. janganlah 
saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) apabila mereka dipanggil; dan 





batas waktu membayarnya. yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan 
lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) 
keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu 
perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara kamu, Maka tidak ada dosa 
bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. dan persaksikanlah apabila kamu 
berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. jika 
kamu lakukan (yang demikian), Maka Sesungguhnya hal itu adalah suatu 
kefasikan pada dirimu. dan bertakwalah kepada Allah; Allah mengajarmu; dan 
Allah Maha mengetahui segala sesuatu. 
Dalam tafsir Ibnu Katsir dijelaskan bahwa ayat di atas mengandung nasihat 
serta bimbingan dari Allah SWT terhadap hamba-hamba-Nya yang beriman jika 
mereka melakukan muamalah secara tidak tunai, hendaklah mereka menuliskannya 
agar lebih dapat menjaga jumlah serta batas waktu muamalah tersebut dan lebih 
menguatkan bagi saksi. Qatadah menceritakan, Abu Hasan al-A’raj, dari Ibnu Abbas, 
aku bersaksi bahwa pemberian hutang yang dijamin untuk diselesaikan pada tempo 
tertentu telah dihalalkan serta diizinkan Allah SWT.  
Demikian riwayat dari al-Bukhari yang disebutkan dalam kitab Shahihain (al-
Bukhari dan Muslim), dari Ibnu Abbas ia menceritakan bahwa Nabi pernah datang ke 
Madinah sedangkan masyarakat di sana biasa mengutangkan buah untuk tempo satu, 
dua, atau tiga tahun. Lalu Rasulullah SAW bersabda: “Barangsiapa yang 
meminjamkan sesuatu, maka hendaklah ia melakukannya dengan takaran serta 
timbangan yang disepakati sampai batas waktu yang telah ditentukan.” (HR. Al-
Bukhari dan Muslim).  
Ayat tersebut menganjurkan kepada kita untuk selalu menegakkan kebenaran 
atas dasar karena Allah SWT serta menjadi saksi yang adil. Sebagai umat yang 





dilakuka dengan tidak boleh berat sebelah apakah karena kerabat, pangkat ataupun 
harta serta janganlah sekali-kali meninggalkan keadilan hanya karena kekafiran dan 
kemiskinan. Janganlah kebencian terhadap seseorang atau suatu kaum mendorong 
untuk berlaku tidak adil. Sesungguhnya keadilan itu merupakan suatu kewajiban yang 
harus dilakukan tanpa memandang siapapun. 
Dalam sebuah hadits, Rasulullah SAW memberikan janji kebahagiaan kepada 
orang yang berlaku adil dalam sabdanya yang diriwayatkan dari Abdullah bin Umar 
ra:  
“Sesungguhanya orang-orang yang berlaku secara adil akan berada di atas 
punggung yang terbuat dari cahaya disebelah kanan Allah SWT dan kedua 
sisinya dalam keadaan baik, yaitu orang-orang yang berlaku adil dalam 
hukum, dalam keluarga serta dalam melaksanakan tugas yang diberikan 
kepada mereka”. (HR. Muslim) 
 
Hadits tersebut menjelaskan tentang janji berupa kebahagiaan di hari akhir 
kelak bagi orang-orang yang berlaku adil baik berlaku adil dalam hukum, dalam 
keluarga dan dalam melaksanakan tugas yang diberikan kepada mereka. Berlaku adil 
sesungguhnya sesuatu yang bernilai tinggi, baik dan mulia. Berlaku adil mencakup 
berlaku adil terhadap Allah SWT, diri sendiri, keluarga dan orang lain. 
D. Good Corporate Governance (GCG) 
Corporate Governance didefiniskan oleh IICG (Indonesian Institute of 
Corporate Governance) sebagai proses dan struktur yang diterapkan dalam 
menjalankan perusahaan dengan tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham 





Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) pengertian 
good corporate governance adalah seperangkat peraturan yang di dalamya mengatur 
hubungan antara para pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak 
kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan internal dan 
eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak serta kewajiban mereka.  
Selain itu FCGI (2002) menjelaskan bahwa tujuan dari corporate governance 
adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan 
(stakeholders). Secara lebih rinci terminologi  corporate governance dapat 
dipergunakan dalam menjelaskan peranan serta perilaku dari dewan direksi, dewan 
komisaris, pengurus (pengelola) perusahaan, dan para pemegang saham. 
Seperti yang diuraikan oleh OECD (Organization for Economic Co-operation 
and Development) dalam FCGI, ada empat unsur penting dalam Corporate 
Covernance, yaitu: 
1. Fairness (keadilan). Menjamin perlindungan hak-hak dari para pemegang saham 
termasuk hak-hak para pemegang saham minoritas serta para pemegang saham 
asing, dan menjamin akan terlaksananya komitmen dengan para investor. 
2. Transparency (transparansi). Mewajibkan adanya suatu informasi yang terbuka, 
tepat waktu, serta jelas dan dapat diperbandingkan yang menyangkut keadaan 
keuangan, pengelolaan perusahaan serta kepemilikan perusahaan. 
3. Accountability (akuntabilitas). Menjelaskan peran dan tanggung jawab serta 
mendukung usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen dan 





4. Responsibility (pertanggungjawaban). Memastikan dipatuhinya peraturan serta 
ketentuan yang berlaku sebagai cerminan dipatuhinya nilai-nilai sosial. 
Prinsip-prinsip corporate governance dari OECD dalam FCGI menyangkut 
hl-hal sebagai berikut: 
1. Hak-hak pra pemegang saham 
2. Perlakuan yang sama terhadap para pemegang saham 
3. Peranan semua pihak yang berkepentingan (stakeholders) dalam corporate 
governance. 
4. Transparansi dan penjelasan 
5. Peranan dewan komisaris 
Pada umumnya perusahaan-perusahaan yang telah berhasil dalam menerapkan 
GCG menggunakan tahapan berikut (Chinn, 2000; Shaw,2003) dalam (Kaihatu, 
2006): 
1. Tahap Persiapan  
Tahap ini terdiri atas tiga langkah utama yaitu awareness building, GCG 
assessment, serta GCG manual building.  
Awareness building  ialah langkah awal yang harus dilakukan dalam 
membangun kesadaran akan pentingnya GCG dan komitmen bersama di dalam 
penerapannya. Upaya ini dilakukan dengan meminta bantuan tenaga ahli independen 
dari luar perusahaan.  
GCG assessment ialah langkah selanjutnya yang harus dilakukan dalam 





saat ini. Langkah ini diperlukan untuk memastikan titik awal level penerapan GCG 
dan untuk mengidentifikasi langkah-langkah yang tepat dalam mempersiapkan 
infrastruktur dan struktur perusahaan yang kondusif bagi penerapan GCG secara 
efektif. GCG assessment dibutuhkan dalam mengidentifikasi aspek-aspek apa yang 
perlu mendapatkan perhatian lebih dahulu serta langkah-langkah yang dapat diambil 
untuk mewujudkannya.  
GCG manual building adalah langkah terakhir yag perlu dilakukan setelah 
GCG assessment. Berdasarkan hasil pemetaan tingkat kesiapan perusahaan dan upaya 
identifikasi prioritas penerapannya, penyusunan manual atau pedoman implementasi 
GCG dapat disusun. Penyusunan manual dilakukan dengan bantuan tenaga ahli 
independen dari luar perusahaan. Manual tersebut akan dibedakan antara manual 
untuk organ-organ perusahaan dan manual untuk keseluruhan anggota perusahaan 
yang mencakup berbagai aspek seperti kebijakan GCG perusahaan, pedoman GCG 
bagi organ-organ perusahaan, pedoman perilaku, audit commitee charter, kebijakan 
disclosure  dan transparansi, kebijakan dan kerangka  manajemen resiko, serta 
roadmap  implementasi. 
2. Tahap Implementasi  
Setelah perusahaan menyiapkan GCG manual maka langkah berikutnya yang 
perlu dilakukan adalah memulai implementasi di perusahaan. Ada tiga tahapan dalam 
tahapan implementasi, diantaranya:  
a. Sosialisasi, tahap ini diperlukan dalam memperkenalkan berbagai aspek 





terkhusus mengenai pedoman penerapan GCG. Upaya sosialisasi perlu 
dilakukan dengan melibatkan suatu tim khusus yang dibentuk dan langsung 
berada di bawah pengawasan direktur utama atau salah satu direktur yang 
ditunjuk sebagai GCG champion pada perusahaan. 
b. Implementasi, merupakan kegiatan yang dilakukan harus sejalan dengan 
pedoman GCG yang ada berdasar roadmap yang telah disusun. 
Implementasi harus bersifat top down approach dimana melibatkan dewan 
komisaris serta direksi perusahaan. Implementasi harus pula mencakup 
upaya manajemen perubahan (change management) dalam mengawal 
proses perubahan yang timbul akibat dari implementasi GCG.  
c. Internalisasi, merupakan tahapan jangka panjang dalam proses 
implementasi. Internalisasi mencakup upaya-upaya dalam memperkenalkan 
GCG di dalam seluruh proses bisnis perusahaan serta berbagai peraturan 
perusahaan. Upaya ini dlakukan untuk memastikan bahwa penerapan GCG 
tidak hnya sekedar dipermukaan atau sekedar suatu kepatuhan yang 
bersifat superficial, akan tetapi benar-benar mencerminkan seluruh 
aktivitas perusahaan.   
3. Tahap Evaluasi  
Tahap evaluasi merupakan tahapan yang perlu dilakukan secara teratur dari 
waktu ke waktu guna mengukur sejauh mana efektivitas penerapan GCG telah 
dilakukan dengan meminta pihak independen melakukan audit implementasi dan 





mandatory seperti yang telah diterapkan di lingkungan BUMN. Evaluasi akan sangat 
membantu perusahaan dalam memetakan kembali kondisi dan situasi serta 
pencapaian perusahaan dalam implementasi GCG sehingga dapat mengupayakan 
perbaikan-perbaikan yang perlu dilakukan berdasarkan rekomendasi yang diberikan. 
Allah SWT berfirman dalam QS. Al-Ma’idah/5: 8. 
                              
                                    
Terjemahnya: 
Hai orang-orang yang beriman hendaklah kamu Jadi orang-orang yang selalu 
menegakkan (kebenaran) karena Allah, menjadi saksi dengan adil. dan janganlah 
sekali-kali kebencianmu terhadap sesuatu kaum, mendorong kamu untuk Berlaku 
tidak adil. Berlaku adillah, karena adil itu lebih dekat kepada takwa. dan 
bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang 
kamu kerjakan. 
Dalam tafsir Ibnu Katsir, ayat di atas menjelaskan bahwa jadilah kalian 
sebagai penegak kebenaran karena Allah SWT, bukan karena manusia atau mencari 
popularitas, dengan adil dan bukan secara curang. Dalam ash-Shahihain telah 
ditegaskan dari Nu’man bin Basyir: Ayahku pernah memberiku suatu pemberian. 
Lalu ibuku, ‘Amrah binti Rawahah berkata “aku tidak rela sehingga engkau 
mempersaksikan pemberian itu kepada Rasulullah SAW. Kemudian ia (ayahku) 
mendatangi beliau dan meminta beliau menjadi saksi atas sedekah itu. Maka beliau 
SAW pun bersabda “apakah setiap anakmu engkau beri hadiah seperti itu juga?” 
Tidak, jawabnya. Maka beliau SAW pun bersabda “bertakwalah kepada Allah dan 





Sesungguhnya aku tidak mau bersaksi atas sesuatu ketidakadilan. Kemudian ayahku 
pulang dan menarik kembali pemberian tersebut.  
Janganlah kebencian kepada suatu kaum menjadikan kalian berbuat tidak adil 
terhadap mereka, tetapi terapkanlah keadilan itu kepada setiap orang, baik itu teman 
maupun musuh kalian. Keadilan itu lebih dekat kepada takwa daripada 
meninggalkannya. Allah akan memberikan balasan kepada kalian berdasarkan ilmu-
Nya terhadap perbuatan yang kalian kerjakan, jika baik akan dibalas dengan 
kebaikan, dan jika buruk maka akan dibalas dengan keburukan pula. 
Adapun diriwayatkan dalam salah satu hadits: 
Terjemahnya 
“Dari Jabir Bin Abdullah Radhiallahu’anhuma dia berkata: “Segala bentuk 
persyaratan yang tidak ada di dalam kitab Allah (hukum Allah) adalah 
batal, sekalipun sejuta syarat” (HR Bukhori).  
Hadits di atas menerangkan bahwa perjanjian yang diadakan oleh para pihak 
haruslah didasarkan oleh kesepakatan dari kedua belah pihak, yang dimana masing-
masing pihak ridho atau rela akan isi perjanjian tersebut atau dengan kata lain adalah 
kehendak bebas dari masing-masing pihak. Yang dimaa di dalamnya tidak ada 







E. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional dapat diartikan sebagai pemegang saham yang 
berasal dari investor institusi. Menurut Pujiati & Widanar (2009) dalam Utami (2013) 
kepemilikan institusional adalah proporsi pemegang saham yang dimiliki oleh 
pemilik institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan nvestasi dan 
kepemilikan lain kecuali anak perusahan dan institusi lain yang memiliki hubungan 
istimewa (perusahaan afiliasi dan perusahaan asosiasi). Menurut Tarjo (2008) dalam 
Wijaya dan Linawati (2015) kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan 
saham pada akhir tahun yang dimiliki oleh lembaga seperti asuransi, bank atau 
institusi lain. Investor institusional berperan aktif dalam meningkatkan tata kelola 
perusahaan. Proporsi yang lebih besar dari kepemilikan saham mereka di perusahaan 
tertentu, baik domestik maupun internasional semakin memperkuat mereka dalam 
memengaruhi keputusan manajemen (Sabli & Md Noor, 2012) dalam (Utami, 2013).  
Adanya investor institusional pada suatu perusahaan dianggap dapat menjadi 
mekanisme untuk pemantauan yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh 
manajer. Investor institusional terlibat dalam proses pengambilan keputusan strategis 
sehingga dapat mencegah adanya manipulasi laba. Kepemilikan institusional yang 
besar atau lebih dari 5% pada suatu perusahaan dapat menjelaskan bagaimana 
kemampuannya dalam memonitor manajemen. Semakin besar tingkat kepemilikan 
institusional pada suatu perusahaann maka pemanfaatan akan aktiva perusahaan 






F. Kerangka Pikir 
Kinerja keuangan dapat ditentukan melalui rasio keuangan yang dapat 
diperoleh dari annual report suatu perusahaan. Rasio keuangan tersebut dapat 
mencerminkan kondisi financial suatu perusahaan. Namun, dari beberapa penelitian 
ditemukan perbedaan hasil tentang pengaruh antara kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa adanya variabel lain yang ikut 
memengaruhi. Sehingga peneliti memasukkan variabel good corporate governance 
(GCG) untuk menguji apakah variabel tersebut nantinya akan memengaruhi 
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A. Jenis dan Sumber Data 
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu data 
yang diukur dalam suatu skala numerik. Jenis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder yaitu sumber data penelitian yang diperoleh secara tidak 
langsung atau melalui media perantara. Data sekunder umumnya berupa data yang 
dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan. Data penelitian diambil dari 
laporan tahunan perusahaan yang telah diaudit dan dipublikasikan. Data yang 
diperoleh antara lain dari Bursa Efek Indonesia (BEI), www.idx.co.id dan Indonesia 
Capital Market Directory (ICMD). 
B. Populasi dan Sampel  
Populasi adalah kumpulan dari seluruh elemen sejenis tetapi dapat dibedakan 
satu sma lain karena karakteristiknya. Perbedaan-perbedaan itu disebabkan karena 
adanya nilai karakteristik yang berlainan. Sedangkan sampel adalah sebagian dari 
populasi (Supranto, 2008:22-23). Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh 
perusahaan yang termasuk dalam kelompok sub sektor industri food and beverages 
yang telah terdaftar di BEI tahun 2012-2016 yang berjumlah 21 perusahaan. 
Sampel sendiri didefinisikan bagian atau keseluruhan populasi dengan metode 





berdasarkan purposive sampling yang berarti pemilihan sampel berdasarkan kriteria 
tertentu. Adapun kriteria perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel antara lain: 
1. Semua perusahaan yang termasuk dalam kelompok sub sektor industri food 
and beverages yang terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan 
berturut-turut dari tahun 2012 sampai dengan 2016. 
2. Tersedia laporan keuangan perusahaan secara lengkap selama tahun 2012-
2016, baik secara fisik maupun melalui website www.idx.co.id atau pada 
website masing-masing perusahaan. 
3. Memiliki data keuangan yang berkaitan dengan variabel penelitian secara 
lengkap. 
Dari kriteria di atas dapat ditarik sampel sebanyak 10 perusahaan dimana 
perusahaan-perusahaan tersebut adalah sebagai berikut: 
Tabel 3. 1 Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Food and Beverages 
No. Nama Perusahaan Kode 
1. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 
2. Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 
3. Budi Starch & Sweetener  BUDI 
4. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
5. Mayora Indah Tbk MYOR 
6. Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 
7. Sekar Bumi Tbk SKBM 
8. Sekar Laut Tbk SKLT 
9. Siantar Top Tbk STTP 
10. Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk ULTJ 







C. Metode Pengumpulan Data 
Sesuai dengan permasalahan yang diangkat, maka metode pengumpulan data 
pada penelitian ini ialah metode sebagai berikut: 
1. Studi Pustaka, yaitu penelitian yang dilakukan dengan mengumpulkan dan 
mempelajari literatur referensi baik dari jurnal, makalah, buku-buku dan 
sumber lainnya yang sesuai ataupun relevan dengan permasalahan yang dikaji 
yang berguna untuk penyusunan teori dalam penelitian. 
2. Studi Dokumentasi, adalah cara mengumpulkan data yang sudah ada lalu 
mencatatnya. Data annual report (laporan keuangan) sub sektor industri food 
and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat diperoleh 
melalui website berikut: 
a) www.idx.co.id 
b) www.idnfinancials.com 
3. Internet Searching, yaitu mengumpulkan data dari berbagai referensi yang 
bersumber dari internet. 
D. Pengukuran Variabel 
1. Variabel Dependen  
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas. Dalam penelitian ini variabel dependen yang 





perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham dimana semakin tinggi harga saham 
maka nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham juga meningkat.  
Apabila nilai perusahaan ditunjukkan melalui harga pasar saham, maka 
dengan dimaksimalkannya nilai perusahaan berarti sama halnya dengan 
memaksimalkan harga pasar saham perusahaan tersebut (M. Fuad, dkk, 2006). 
Mengukur nilai perusahaan disini menggunakan tobin’s q. Secara umum tobin’s q 
dapat diukur atau dihitung dengan rumus (edusaham.com):  
  
                                                                        
                                      
 
Namun perhitungan tersebut telah direvisi dengan perhitungan yang lebih 
simpel dengan tujuan untuk mendapatkan nilai pasar (market value) dari utang 
perusahaan. Dengan demikian, rumus tobin’s q berubah menjadi: 
   
                                                     
                          
 
Umumnya, total market value yang digunakan mengacu pada nilai kapitalissi 
pasar suatu pasar dimana dalam mendapatkan nilai kapitalisasi pasar dengan 
mengalikan jumlah saham yang beredar dengan harga saham perusahaan 
(edusaham.com). 
2. Variabel Independen  
Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel 





dalam penelitian ini merupkan kinerja keuangan yang diproyeksikan melalui return 
on equity (ROE). Dari semua rasio fundamental yang diperhatikan oleh investor, 
ROE merupakan salah satu rasio yang paling penting. ROE menunjukkan bagaimana 
manajemen meningkatkan nilai perusahaan pada tingkat yang dapat diterima. Berikut 
rumus yang dipergunakan dalam menghitung nilai return on equity (ROE) suatu 
perusahaan (Kasmir, 2016:137): 
     
                             
      
        
3. Variabel Pemoderasi 
Variabel moderasi adalah variabel yang memiliki pengaruh ketergantungan 
(contingent effect) yang kuat dengan hubungan variabel terikat dan variabel bebas 
(Sekaran, 2006:119). Variabel moderasi yang dipergunakan dalam penelitian ini 
adalah Good Corporate Governance (GCG). Variabel GCG ini sendiri diproksikan 
dengan kepemilikan institusional. 
Kepemilikan institusional (KI) dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut (Wahidahwati, 2002): 
    
                                         
                    
  
E. Teknik Pengolahan dan Analisis Data 
Pada penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji apakah return on equity 





kepemilikan institusional berpengaruh terhadap hubungan antara return on equity 
(ROE) dengan nilai perusahaan. Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif 
diarahkan untuk menjawab rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan 
dalam penelitian. Karena data pada penelitian ini merupakan data kuantitatif maka 
teknik analisis data menggunakan metode statistik yang sudah tersedia. 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear 
sederhana dan analisis regresi berganda dengan uji moderated regretion analysi 
(MRA). Sebelum melakukan analisis tersebut, perlu untuk melakukan uji asumsi 
klasik guna mendapatkan hasil yang baik dengan tahap sebagai berikut: 
1. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui model yang dipergunakan dalam regresi menunjukkan 
hasil hubungan yang signifikan serta representatif maka uji asumsi klasik harus 
terpenuhi dalam model tersebut. Pengujian tersebut diharapkan agar model regresi 
yang diperoleh dapat dipertanggung jawabkan serta tidak termasuk kedalam kategor 
BLUE (best, linear, unbiased, and estimator) maka asumsi-asumsi dasar berikut ini 
harus terpenuhi: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas ditujukan untuk menguji apakah dalam pengujian model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Ada dua cara 
untuk mengetahui apakah residual terdistribusi normal atau tidak yaitu dengan 
analisis grafik dan uji statistik. Dalam penelitian ini dipilih uji statistik Kolmogorov-





diolah. Pendeteksian normalitas data apakah terdistribusi normal atau tidak dengan 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Residual dinyatakan terdistribusi normal 
jika nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov > 0,05. 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Dalam penelitian ini 
nilai tolerance dan lawannya variance inflation factor (VIF) digunakan untuk 
mendeteksi adanya masalah multikolinieritas. Kedua ukuran tersebut menunjukan 
setiap variabel independen manakah yang dijelaskan variabel independen lainnya. 
Apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance  ≤ 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF ≥ 10.maka telah terjadi multikolinieritas. Sebaliknya, apabila suatu model regresi 
memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10 maka tidak terjadi 
multikolinieritas (Ghozali, 2013). 
c. Uji Autokorelasi 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah didalam suatu model regresi 
linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (Ghozali, 2013). Jika terjadi maka disebut ada problem 
autokolerasi. Model regresi yang baik adalah bebas autokolerasi. 
Pendeteksian ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan uji Durbin-






Tabel 3.2 Tabel Autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 - dl 
Tidak ada autokorelasi positif atau negative Tidak ditolak du < d < 4 - du 
Sumber: Ghozali, 2013. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, 
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik ialah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Ghozali,2013). Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji grafikplot dan uji 
statistik. 
Dalam penelitian ini digunakan uji Glejser karena lebih dapat menjamin 
keakuratan hasil dibandingkan dengan uji grafik plot yang dapat menimbulkan bias, 
dimana dalam Uji Glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut residual 
terhadap variabel independen (Gujarati, 2003 dalam Ghozali, 2013). Jika variabel 
independen signifikan secara statistik dimana nilai signifika kurang dari 0,05 dalam 





indikasi terjadinya heterokedastisitas. 
2. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi  
Analisis regresi yang digunakan adalah analisis regresi moderasi. Tujuan 
analisis ini untuk mengetahui apakah variabel moderasi akan memperkuat atau 
memperlemah hubungan variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam 
penelitian ini akan digunakan uji MRA, hipotesis moderasi diterima jika variabel 
moderasi kepemilikan institusional mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Model regresi yang dikembangkan untuk menguji hipotesis-hipotesis yang 
telah dirumuskan adalah: 
             
Keterangan : 
  = Nilai perusahaan 
α = konstanta 
b1 = koefisien korelasi 
X = variabel ROE 
e = error term model 
Persamaan Moderat Regression Analysis (MRA) 







  = Nilai perusahaan 
α = konstanta 
b1,2,3 = koefisien korelasi 
X = variabel ROE 
Z = kepemilikan institusional 
X*Z = interaksi ROE dengan kepemilikan institusional 
e = standar error 
b. Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya bertujuan untuk mengukur besarnya 
kontribusi variasi X terhadap variasi Y (Supranto, 2009:284). Nilai koefisien 
determinasi antara 0-1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksikan variasi variabel dependen. 
c. Uji Regresi secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen 
atau bebas yang dimasukkan berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen atau terikat. Uji F dilakukan dengan cara membandingkan hasil besarnya 





peluang munculnya kejadian (probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0.05 
pada output. Untuk mengambil keputusan menolak atau menerima hipotesis nol (H0): 
1) Apabila signifikan > 0.05 maka keputusannya adalah menerima H0 dan menolak 
Ha. 
2) Apabila signifikasi < 0.05 maka keputusannya adalah menolak H0 dan menerima 
Ha. 
d. Uji Regresi secara Parsial (Uji t) 
Uji regresi parsial (uji t) dipergunakan dalam menguji hipotesis untuk 
menunjukkan pengaruh dari setiap variabel independen secara individu terhadap 
variabel dependen.Uji t merupakan pengujian koefisien regresi masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen guna mengetahui seberapa besar 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependennya.Untuk mengetahui ada 
tidaknya pengaruh variabel independen secara individual terhadap variabel dependen, 
dilakukan dengan membandingkan p-value pada kolom signifikan masing-masing 
variabel independen dengan tingkat signifikan sebesar 0.05. jika p-value lebih besar 
dari tingkat signifikan ( > 0,05) maka hipotesis pertam dan hipotesis kedua ditolak. 
Artinya tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen secara 
individual terhadap variabel dependennya, begitu pula sebaliknya.Demikian juga 
untuk membandingkan t hitung dengan t tabel.Jika t hitung lebih besar daripada t 
tabel maka hipotesis pertama dan hipotesis kedua diterima. Artinya ada pengaruh 
signifikan dari variabel independen secara individual terhadap variabel dependennya, 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. PT Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk 
PT Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk adalah perusahaan publik yang pertma 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003 yang awalnya hanya bergerak di 
bisnis makanan (TPS Food). Sejalan dengan proses transformasi bisnis yang dimulai 
pada 2009, TPSF menjadi salah satu perusahaan yang termasuk dalam Indeks 
Kompas 100 pada tahun 2009 yang juga merupakan tahun dimulainya proses 
transformasi bisnisnya. Pada 2011, TPSF menjadi salah satu perusahaan yang 
termasuk dalam daftar “A List of the Top 40 Best Performing Listed Company” dari 
Majalah Forbes Indonesia. Pada tahun 2012 TPSF mendapatkan penghargaan dari 
Majalah SWA dalam kategori Indonesia Best Corporate Transformation. Pada tahun 
2014 mendapat penghargaan  Asia’s Best Companies 2014 dalam kategori Best Small 
Cap dari Finance Asia serta termasuk dalam daftar 20 Rising Global Stars dari Forbes 
Indonesia. 
Selama tiga tahun terakhir, sejalan dengan proses transformasi bisnis yang 
dicanangkan pada akhir tahun 2009, TPSF telah berkembang pesat dengan kombinasi 
akuisisi dan pola pertumbuhan internal. Dengan komitmen untuk meningkatkan nilai 
perusahaan dari waktu ke waktu, kedua teknik tersebut sejauh ini mampu 





pembangunan Indonesia. Proses Transformasi Bisnis secara berkelanjutan 
dilaksanakan dengan senantiasa menumbuhkan daya saing perusahaan menuju 
kepada performance terbaik. Adapun visi dan misi PT Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk 
adalah sebagai berikut: 
a. Visi perusahaan 
Menjadi sebuah perusahaan berwawasan nasional yang membangun Indonesia  
hebat, dan sukses di food and related businesses yang bereputasi dan berkontribusi 
meningkatkan kesejahteraan masyarakat. 
b. Misi perusahaan 
1) Menyediakan barang dan jasa yang berkualitas dan inovatif di bidang food 
and related businesses yang mampu menciptakan nilai tambah untuk semua 
pelanggan kita. 
2) Menjadi perusahaan yang hebat dengan cara membangun sistem jalur ganda 
dalam organisasi kita: “Orang yang tepat dan sistem yang baik”. 
3) Membangun budaya disiplin dan sumber daya manusia pembelajar untuk 
memaksimalkan kekuatan karyawan dan organisasi kita. 
4) Memiliki kekuatan seperti perusahaan multinasional namun dengan 
kelincahan seperti sebuah perusahaan kecil. 






6) Secara konsisten memberikan keuntungan di atas standar pasar atas dana 
pemegang saham. 
2. PT Tri Banyan Tirta Tbk 
PT Tri Banyan Tirta didirikan pertama kali pada tahun 1997 dengan tujuan 
untuk membangun Alto Natural Spring Water sebagai produk lokal dengan kualitas 
standar internasional. Perusahaan memiliki target untuk menjadi salah satu 
perusahaan minuman yang berpengaruh di Indonesia yang akan dicapai melalui 
investasi berkesinambungan pada produk-produk yang dihasilkan, sumber daya 
manusia serta penyediaan fasilitas produksi terbaik. Strategi perusahaan ialah 
senantiasa berkomitmen pada keberhasilan peningkatan dan pertumbuhan produk-
produk utama, peningkatan kualitas produk, inovasi secara terus menerus, serta 
senantiasa memenuhi keinginan pelanggan dalam hal pelayanan. Pabrik PT Tri 
Banyan Tirta berlokasi di desa Babakan Pari, Sukabumi yang dikenal dengan sumber 
mata airnya yang alami, teruji kemurniannya dan kaya akan kandungan mineral 
alaminya. Adapun visi da misi PT Tri Banyan Tirta Tbk adalah sebagai berikut: 
a. Visi perusahaan 
Dikenal sebagai produsen lokal air minum alami dalam kemasan dengan 
kualitas terbaik sesuai standar internasional. 
b. Misi perusahaan  
Menjadi produsen air minum dalam kemasan yang menghasilkan produk-






3. PT Budi Starch & Sweetener Tbk 
PT Budi Starch & Sweetener Tbk adalah salah satu perusahaan yang bernaung 
di bawah kelompok usaha Sungai Budi Group (SBG). Perusahaan didirikan pada 
tahun 1979 dengan nama PT North Aspac Chemical Industrial Company.  Pada tahun 
1988, PT North Aspac Chemical Industrial Company  berganti nama menjadi PT 
Budi Acid Jaya dimana pemakaian kata Acid berasal dari nama produk yang 
dihasilkan oleh perusahaan yaitu asam sitrat (citric acid). 
Pada tahun 1995, perusahaan melakukan penawaran umum perdana saham-
saham perusahaan kepada publik sehingga nama perusahaan bergnti menjadi PT Budi 
Acid Jaya Tbk. Selanjutnya perusahaan melakukan ekspansi secara 
berkesinambungan di bidang tepung tapioka dan sweetener yang meliputi glukosa, 
fruktosa, maltodextrin serta sorbitol.  Untuk lebih mencerminkan posisi perusahaan 
sebagai market leader dalam produk tapioca starch dan sweetener serta dalam rangka 
globalisasi perdagangan produk perusahaan di pasar internasional, maka nama PT 
Budi Acid Jaya Tbk berganti menjadi PT Budi Starch & Sweetener Tbk. Adapun visi 
da misi perusahaan tersebut adalah sebagai berikut: 
a. Visi perusahaan 
Menjadi Produsen Berbahan Dasar Singkong Terintegritas dengan 
menerapkan konsep “lingkungan Hijau” 
b. Misi perusahaan 
1) Menjaga lingkungan hijau sekaligus meningkatkan daya saing perusahaan 





perusahaan menjadi listrik untuk menggantikan bahan bakar solar dan listrik 
PLN, serta mengolah limbah padat menjadi pupuk organik 
2) Riset dan pengembangan untuk produk-produk yang berbahan baku singkong 
serta bibit unggul singkong 
3) Pertumbuhan yang berkesinambungan baik melalui pembangunan pabrik baru 
maupun dengan akuisisi perusahaan-perusahaan sejenis 
4. PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
PT Indofood Sukses Makmur Tbk didirkan pertama kali pada tahun 1990 
dengan nama PT Panganjaya Intikusuma. Awalnya perusahaan ini memulai kegiatan 
usaha pada bidang makanan ringan melalui perusahaan patungan dengan Fritolay 
Netherlands Holding B.V., perusahaan afiliasi PepsiCo Inc. Pada tahun 1994 berganti 
nama menjadi PT Indofood Sukses Makmur serta mencatatkan saham di Bursi Efek 
Indonesia (BEI). Pada tahun 1995 memulai integrasi bisnis dengan mengakuisisi 
pabrik penggilingan gandum Bogasari serta memperluas bisnis dengan mengakuisisi 
grup perusahaan yang bergerak di bidang perkebunan, agribisnis dan distribusi pada 
tahun 1997.  
Pada tahun 2005, PT Indofood Sukses Makmur Tbk mengakuisisi PT 
Pelayaran Tahta Bahtera sehingga dapat memulai usaha di bidang perkapalan. Pada 
tahun 2007, mencatatkan saham Grup Agribisnis, Indofood Agri Resources Ltd., di 
Bursa Efek Singapura (SGX) serta mengakuisisi PT PP London Sumatra Indonesia 
Tbk, sebuah perusahaan perkebunan, yang sahamnya tercatat di BEI.  Pada tahun 





Lajuperdana Indah serta Grup Consumer Branded Products (CBP) memasuki 
kegiatan usaha dairy melalui akuisisi PT Indolakto, salah satu produsen produk dairy 
terkemuka di Indonesia. Pada tahun 2010, perusahaan tersebut mencatatkan saham 
Grup CBP, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, di BEI. Pada tahun 2011, 
perusahaan tersebut mencatatkan saham PT Salim Ivomas Pratama Tbk, anak 
perusahaan pada Grup Agribisnis, di BEI. 
Pada tahun 2013, Grup CBP memasuki kegiatan usaha minuman melalui 
perusahaan patungan dengan Asahi Group Holdings Southeast Asia Pte. Ltd., yang 
didirikan pada tahun 2012. Di tahun yang sama, Grup Agribisnis memperluas 
kegiatan usaha gula ke Brasil dan Filipina melalui penyertaan saham di Companhia 
Mineira de Açúcar e Álcool Participações dan Roxas Holdings Inc. serta memasuki 
kegiatan usaha budidaya dan pengolahan sayuran dengan mengakuisisi China 
Minzhong Food Corporation Limited, sebuah perusahaan pemrosesan sayuran 
terintegrasi di Tiongkok, yang sahamnya tercatat di SGX. Pada tahun 2014, Grup 
CBP mengembangkan kegiatan usaha minumannya dengan memasuki bidang usaha 
air minum dalam kemasan (AMDK) melalui akuisisi aset AMDK termasuk merek 
Club dan melakukan divestasi atas kepemilikan mayoritas saham CMZ pada tahun 
2016. Adapun visi, misi, dan nilai perusahaan ini adalah sebagai berikut: 
a. Visi perusahaan 
Perusahaan Total Food Solutions 
b. Misi perusahaan 





2) Senantiasa meningkatkan kompetensi karyawan, proses produksi dan 
teknologi kami 
3) Memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyarakat dan lingkungan 
secara berkelanjutan 
4) Meningkatkan stakeholders’ values secara berkesinambungan 
c. Nilai perusahaan 
“Dengan disiplin sebagai falsafah hidup; Kami menjalankan usaha kami 
dengan menjunjung tinggi integritas; Kami menghargai seluruh pemangku 
kepentingan dan secara bersama-sama membangun kesatuan untuk mencapai 
keunggulan dan inovasi yang berkelanjutan.” 
5. PT Mayora Indah Tbk 
PT. Mayora Indah Tbk. didirikan pertama kali sekitar tahun 1977 yng dimana 
pabrik pertama berlokasi di Tangerang. Perusahaan selanjutnya menjadi perusahaan 
publik pada tahun 1990. Saat ini, PT. Mayora Indah Tbk. memproduksi serta 
memiliki enam divisi yang masing-masing menghasilkan produk-produk  yang 
berbeda namun terintegrasi. Di Indonesia, PT. Mayora Indah Tbk. tidak hanya 
dikenal sebagai perusahaan yang memproduksi makanan dan minuman, akan tetapi 
dikenal juga sebagai market leader yang sukses menghasilkan produk-produk yang 
menjadi pelopor di kategorinya masing-masing. 






a. Menjadi produsen makanan dan minuman yang berkualitas serta terpercaya di 
mata konsumen domestik maupun internasional dan menguasai pangsa pasar 
terbesar dalam kategori produk sejenis. 
b. Mampu memperoleh laba bersih operasi diatas rata rata industri serta 
memberikan value added yang baik bagi seluruh stakeholders. 
c. Mampu memberikan kontribusi positif terhadap lingkungan serta negara 
dimana Perseroan berada. 
6. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
PT Nippon Indosari Corpindo Tbk didirikan pertama kali pada tahun 1995 
sebagai sebuah perusahaan penanaman modal asing dengan nama PT Nippon Indosari 
Corporation, dengan pengoperasian pabrik pertamadi Cikarang, Jawa Barat. Pada 
tahun 1996, perusahaan meluncurkan produk komersial pertama dengan  merek sari 
roti. Pada tahun 2001, Perseroan meningkatkan kapasitas produksi dengan  
menambahkan dua lini mesin (roti tawar dan roti manis). 
Pada tahun 2003, perusahaan berganti nama dari Perseroan dari PT Nippon 
Indosari Corporation menjadi PT Nippon Indosari Corpindo. Perusahaan 
mengoperasikan pabrik kedua di Pasuruan, Jawa Timur pada tahun 2005 dan pabrik 
ketiga di Cikarang, Jawa Barat pada tahun 2008. Pabrik-pabrik di Semarang (Jawa 
Tengah) dan Medan (Sumatera Utara) mulai beroperasi pada tahun 2011. Pada tahun 
2012 megoperasikan pabrik keenam di Cibitung, Jawa Barat. Pada tahun 2013 
mengoperaskan pabrik baru di Makassar (Sulawesi Selatan) dan di Palembang 





ganda di Purwarkata (JawaBarat) dan di Cikande. Pada tahun 2015 hingga sekarang, 
perusahaan menerapkan standar ISO 9001: 2008 (quality management system) dan 
ISO 22000: 2005 (food safety management system) pada pabrik di Cibitung, 
Cikarang, Cikande, Purwakarta dan di Semarang. 
Adapun visi, misi, dan nilai perusahaan ini adalah sebagai berikut: 
a. Visi perusahaan 
Senantiasa tumbuh serta mempertahankan posisi sebagai perusahaan roti 
terbesar di Indonesia melalui penetrasi pasar yang luas dan dalam dengan 
menggunakan jaringan distribusi yang luas untuk menjangkau konsumen di seluruh 
Indonesia. 
b. Misi perusahaan 
Memproduksi serta mendistribusikan beragam produk yang halal, berkualitas 
tinggi, higienis dan terjangkau bagi seluruh konsumen di seluruh Indonesia. 
c. Nilai – Nilai Perusahaan 
1) Results : bergerak cepat (run) guna memberikan kinerja terbaik  
(performance) serta hasil yang optimal (result) dengan tetap mengedepankan 
kepuasan pelanggan. 
2) Organization : memiliki nilai (value) dan budaya (culture) guna bekerja 
dengan hati (passion) serta mempunyai semangat tinggi untuk senantiasa 





3) Teamwork: kinerja dan pencapaian sebagai satu keluarga besar merupakan 
hasil kerja sama (cooperation) dan koordinasi (coordination) yang unggul 
dari semua bagian perusahaan . 
4) Implementation: memastikan bahwa setiap strategi dapat terlaksana dengan 
baik (follow through to completion) melalui eksekusi yang sempurna 
(execution). 
7. PT Sekar Bumi Tbk 
Sekar Bumi Tbk (SKBM) didirikan 12 April 1973 dan mulai beroperasi secara 
komersial pada tahun 1974. SKBM bergerak dalam bidang usaha pengolahan hasil 
perikanan laut dan darat, serta hasil bumi dan peternakan. Sekar Bumi memiliki dua 
divisi usaha, yaitu hasil laut beku nilai tambah (udang, ikan, cumi-cumi, dan banyak 
lainnya) serta makanan olahan beku (dim sum, udang berlapis tepung roti, bakso 
seafood, sosis, dan banyak lainnya).  
Produk-produk Sekar Bumi dipasarkan dengan berbagai merek, diantaranya 
SKB, Bumifood dan Mitraku. Pada tanggal 5 Januari 1993 saham-saham PT Sekar 
Bumi pertama kali tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada tanggal 15 
September 1999, saham PT Sekar Bumi Tbk (SKBM) dihapus dari daftar Efek 
Jakarta oleh PT Bursa Efek Jakarta (sekarang PT Bursa Efek Indonesia). Pada tanggal 
24 September 2012, memperoleh persetujuan pencatatan kembali (relisting) efeknya 
oleh PT Bursa Efek Indonesia, terhitung sejak tanggal 28 September 2012. Adapun 






a. Visi perusahaan 
We aim to be the Market Leader in the frozen food industry, while building 
our business on the cornerstone of quality 
b. Misi perusahaan 
1) Supply: menyediakan produk dengan kualitas tepat dalam memenuhi 
permintaan pelanggan dengan mendapatkan bahan baku yang tepat dari 
pemasok yang berkualitas. 
2) Key: kunci kesuksesan terletak di SDM-nya. Pihak berkepentingan yang 
terdiri atas pemasok, pelanggan, karyawan dan pemegang saham adalah 
pilar-pilar kesuksesan. Memilih pemasok terbaik, selalu memberi pelayanan 
yang memuaskan kepada pelanggan serta menjaga hubungan jangka panjang 
dengan pemasok dan pelanggan adalah merupakan priorita perusahaa. Sama 
pentingnya dalam memastikan kesejahteraan karyawan dengan memberikan 
lingkungan bekerja yang baik serta memenuhi kepentingan para pemegang 
saham adalah hal yang penting bagi kesuksesan Perseroan. 
3) Become: menjadi pilihan pertama para pelanggan dengan memenuhi 
permintaan terhadap produk berkualitas baik. Makanan dengan kualitas baik 
yang tidak memenuhi permintaan pelanggan tidaklah berarti apa-apa, 
karenanya fokus upaya untuk mengerti pelanggan akan memberi tidak hanya 
produk-produk berkualitas baik tetapi juga produk yang memuaskan para 






8. PT Sekar Laut  Tbk 
PT. Sekar Laut, Tbk. berawal dari sebuah usaha di bidang perdagangan produk 
kelautan di kota Sidoarjo, Jawa Timur pada tahun 1966. Kemudian berkembang 
menjadi usaha krupuk udang tradisional. PT. Sekar Laut, Tbk. didirikan pada 19 Juli 
1976 dalam bentuk perseroan terbatas dan kemudian terdaftar resmi sebagai badan 
perusahaan di departemen kehakiman pada 1 Maret 1978.  
PT. Sekar Laut, Tbk. menghargai kekayaan alam yag ada d Indonesia  dengan 
mengolahnya sebijak mungkin sehingga menghasilkan produk makanan yang 
berkualitas dan menjaga potensi alam agar kontinuitas bahan dapat dijaga.  
Seluruh makanan yang diproduksi 100% terbuat dari bahan alami dan diproses 
secara higienis sehingga menjadi makanan yang nikmat, aman dikonsumsi, sehat 
serta dapat dinikmati baik masyarakat di Indonesia maupun di seluruh dunia. Kunci 
kesuksesan PT. Sekar Laut, Tbk. adalah jiwa entrepreneur yang dimiliki oleh para 
perintis, perfeksionisme dalam kualitas produk dan sinergi kemampuan pemasaran 
dan distribusi. Itulah yang terus mendorong perusahaan untuk terus mengembangkan 
kapasitas dan ragam produknya dalam rangka menyongsong tantangan masa depan. 
Adapun visi dan misi perusahaan ini adalah sebagai berikut: 
a. Visi perusahaan 
Menjadi perusahaan makanan kelas dunia yang terdepan dan selalu 







b. Misi perusahaan 
1) Menciptakan, mengembangkan serta memelihara kualitas dan ketersediaan 
produk-produk makanan yang inovatif demi memenangkan kepercayaan 
konsumen, dengan memperhatikan setiap tahapan proses sesuai dengan 
prinsip HACCP dan halal. 
2) Menjalankan sistem manajerial internal perusahaan yang terpadu dan sehat, 
serta menciptakan lingkungan kerja yang kondusif dan penuh dengan 
kekeluargaan. 
3) Selalu meningkatkan fasilitas dan sarana pendukung lainnya dalam 
bereksperimen dan berinovasi sesuai dengan perkembangan dunia. 
4) Membangun brand image produk makanan yang mampu menjadi  top of mind 
di benak konsumen. 
5) Membangun jaringan dan kerja sama yang terintegrasi dengan berbagai pihak, 
baik dengan pihak internal maupun pihak eksternal. 
6) Memberdayakan petani, nelayan, serta para pekerja lainnya untuk 
berkembang secara berkesinambungan. 
9 PT Siantar Top Tbk 
PT Siantar Top Tbk, pertama kali didirikan pada tahun 1972. Pada tahun 1996, 
Siantar Top tercatat sebagai perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia. Saat ini PT 
Siantar Top terus berkembang dan memperkuat posisinya sebagai perusahaan garda 
terdepan yang bergerak di bidang manufacturing makanan ringan. PT Siantar Top 





satunya Cina. PT Siantar Top terus melakukan pembenahan dalam segi kualitas 
produk sehingga dapat diterima oleh berbagai kalangan. Karena kualitas produk yang 
dimiliki, berbagai macam produk PT Siantar Top dapat dinikmati oleh konsumen 
yang tersebar di mancanegara. Adapun visi dan misi perusahaan ini adalah sebagai 
berikut: 
a. Visi Perusahaan 
Menjadi perusahaan terkemuka yang terus tumbuh dan berkembang demi 
kepuasan bersama. 
b. Misi Perusahaan 
1) Menjadi perusahaan pelopor produk--produk dengan taste specialist 
2) Menyediakan produk dengan harga kompetitif, terjamin mutu, halal dan 
legalitasnya 
3) Memberikan konstribusi bagi kesejahteraan bersama (stakeholder, karyawan, 
dan masyarakat) 
4) Mengembangkan keragaman produk atau usaha sesuai dengan 
perkembangan kebutuhan pasar atau konsumen 
5) Membuka kesempatan untuk pihak lain (investor) untuk bekerja sama 
dengan mensinergikan kemampuan yang dimiliki dalam memperkuat 
pengembangan usaha. 
10. PT Ultrajaya Milk Industry & Trading  Co. Tbk 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk didirikan pertama kali 





1974. Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman, sert bidang 
perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya memproduksi berbagai macam jenis 
minuman diantaranya susu cair, sari buah, teh, minuman tradisional dan minuman 
kesehatan yang diolah dengan teknologi UHT (Ultra High Temperature) serta 
dikemas dalam kemasan karton aseptik.  
Dalam bidang makanan Ultrajaya memproduksi susu kental manis, susu 
bubuk, serta konsentrat buah-buahan tropis. Ultrajaya memasarkan hasil produksinya 
dengan cara penjualan langsung (direct selling), melalui pasar modern (modern 
trade). Penjualan langsung dilakukan ke toko-toko, kios-kios,dan pasar tradisional 
lain dengan menggunakan armada milik sendiri. Penjualan tidak langsung dilakukan 
melalui agen atau distributor yang tersebar di seluruh wilayah Indonesia. Perusahaan 
juga melakukan penjualan ekspor ke beberapa negara. 
Merek utama dari produk-produk Ultrajaya diantaranya adalah susu cair (Ultra 
Milk, Ultra Mimi, Susu Sehat, Low Fat Hi Cal), teh (Teh Kotak dan Teh Bunga), 
minuman kesehatan dan lainnya (Sari Asam, Sari Kacang Ijo dan Coco Pandan 
Drink), susu bubuk (Morinaga, diproduksi untuk PT Sanghiang Perkasa yang 
merupakan anak usaha dari Kalbe Farma Tbk (KLBF)), susu kental manis (Cap Sapi) 
dan konsentrat buah-buahan (Ultra). Adapun beberapa prinsip-prinsip dari 
perusahaan, antara lain: 
a. Untuk selalu memastikan hanya bahan-bahan dengan kualitas terbaik, yang 





b. Memproduksi secara maksimal dengan kapasitas produksi yang besar 
mengimbangi besarnya konsumenya . 
c. Memastikan teknologi yang di miliki adalah terbaik yang selalu mendukung 
perusahaan untuk mengembangkan dan merancang kualitas seluruh produk. 
d. Terus memperluas jaringan distribusi ke seluruh pelosok Indonesia, untuk 
konsumen yang setia menikmati produk segar alami kami. 
B. Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji normalitas 
















Kolmogorov-Smirnov Z 1,061 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,210 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Pengujian normalitas data menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov. Hasil uji 
normalitas pada tabel terlihat bahwa nilai dari Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,061 
dan signifikan pada 0,210   0,05 hal ini menunjukkan bahwa data residual 






2. Uji multikolinearitas 




Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Roe ,926 1,080 
Ki ,926 1,080 
a. Dependent Variable: tobins q 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil output data pada tabel 4.2 diketahui bahwa nilai tolerance 
untuk variabel ROE sebesar 0,926 > 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,080 < 10. 
Sementara untuk variabel KI memiliki nilai tolerance sebesar 0,926 > 0,10 dan nilai 
VIF sebesar 1,080 < 10 dan KI sebesar 0,926   0,10. Maka dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
3. Uji Autokorelasi 
Tabel 4. 3 Hasil Uji Durbin-Watson 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 






 ,370 ,343 ,96043 1,019 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil outpun data pada tabel 4.3 dengan pengujian menggunakan 
uji Durbin Watson yang hasilnya dapat diuraikan sebagai berikut. Didapat nilai DW 
sebesar 1,019 dibandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan signifikansi 5% 
(0,05) untuk jumlah sampel n = 50 dengan variabel independen = 2 didapat hasil du 





  dU dan DW hitung   4-dU. Sehinggga dapat disimpulkan bahwa terjadi masalah 
autokorelasi. 
4. Uji heteroskedastisitas 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,218 ,395  ,551 ,584 
Roe ,024 ,011 ,311 2,150 ,037 
Ki ,003 ,005 ,076 ,527 ,601 
a. Dependent Variable: abs_res 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil output seperti pada tabel 4.4 dengan menggunakan uji 
Glejter hasil signifikansi dari variabel ROE sebesar 0,035   0,05 sedangkan untuk 
variabel KI sebesar 0,601   0,05. Karena salah satu dari variabel tersebut memiliki 
nilai < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa terjadi masalah heteroskedastisitas.  
C. Mengatasi masalah autokorelasi dengan Uji Cochrane Orcutt 
Setelah melakukan uji asumsi klasik terhadap setiap variabel, ternyata uji  
asumsi autokorelasi dan heteroskedastisitas tidak terpenuhi. Maka dari itu, variabel 
dependen dan independen akan dilakukan transformasi dengan menggunakan uji 








1. Uji normalitas 















Kolmogorov-Smirnov Z 1,214 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,105 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan tabel 4.5 menunjukkan hasil nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 
1,214 dan signifikansi pada nilai 0,105   0,05. Dapat disimpulkan bahwa data 
terdistribusi secara normal. 
2. Uji multikolinearitas 
Tabel 4. 6 Hasil uji Multikolinearitas setelah transformasi data 
Coefficients
a 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
lag_x ,920 1,087 
lag_z ,920 1,087 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil output data pada tabel 4.6 diketahui bahwa nilai tolerance 





ROE dan KI sebesar 1,080   10,00. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 
masalah multikolinearitas. 
3. Uji autokorelasi 
Tabel 4.7 Hasil Uji Autokorelasi Setelah Transformasi Data 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 






 ,151 ,114 ,81496 1,895 
a. Predictors: (Constant), lag_z, lag_x 
b. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil outpun data pada tabel 4.7 dengan pengujian menggunakan 
uji Durbin Watson didapat nilai DW sebesar 1,895 dibandingkan dengan nalai tabel 
dengan menggunakan signifikansi 5% (0,05) untuk jumlah sampel n = 49 dengan 
variabel independen = 2 didapat hasil du dari tabel Durbin-Watson = 1,6257 dan 4-
dU = 4-1,6257 = 2,3743 sehingga persamaannya DW hitung   dU dan DW hitung   
4-dU atau 1,6257   1,895   2,3743. Sehinggga dari hasil tersebut dinyatakan bahwa 
tidak terjadi autokorelasi. 
4. Uji heteroskedastisitas 
Tabel 4.8 Hasil Uji Glejser setelah transformasi data 
Coefficients
a 
Model t Sig. 
1 
(Constant) ,172 ,864 
lag_x 1,505 ,139 
lag_z 1,149 ,257 
a. Dependent Variable: abs_res2 





Berdasarkan hasil output seperti pada tabel 4.8 dengan menggunakan uji 
Glejser hasil signifikansi dari variabel ROE dan KI masing-masing sebesar 0,139 dan 
0,257   0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas.  
D. Hasil Uji Hipotesis 
1. Analisis Regresi 








B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,685 ,168  4,069 ,000 
lag_x ,053 ,018 ,387 2,876 ,006 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil output data pada tabel 4.9 diperoleh hasil persamaan regresi 
sebagai berikut: 
Y = 0,685 + 0,053 ROE 
Persamaan regresi tersebut dapat diartikan bahwa koefisien regresi variabel 
ROE menyatakan dengan kenaikan 1% variabel ROE, maka nilai perusahaan (Tobins 


















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,837 ,596  1,405 ,167 
lag_x ,043 ,055 ,315 ,785 ,436 
lag_z -,431 1,616 -,056 -,266 ,791 
lag_xz ,027 ,158 ,065 ,168 ,867 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil output data pada tabel 4.10 diatas diperoleh persamaan 
regresi sebagai berikut: 
Y = 0,837 + 0,043 ROE - 0,431KI + 0,027ROE*KI 
2. Uji Koefisien Determinasi (R2) 




Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,387
a
 ,150 ,132 ,80664 
a. Predictors: (Constant), lag_x 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan output data pada tabel 4.11 dapat dilihat bahwa nilai koefisien 
determinasi yang dinyatakan dengan R Square adalah sebesar 0,150 atau 15%. 
Artinya bahwa variabel nilai perusahaan(tobins q) dapat dijelaskan oleh variabel ROE 
dengan tingkat R square sebesar 15%, sedangkan sisanya yaitu sebesar 85% 







3. Uji Simultan (Uji F) 
Tabel 4.12 Hasil Uji F Persamaan I 
ANOVA
a 






Regression 5,384 1 5,384 8,274 ,006
b
 
Residual 30,581 47 ,651   
Total 35,965 48    
a. Dependent Variable: lag_y 
b. Predictors: (Constant), lag_x 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan outpun data pada tabel 4.12 menunjukkan nilai probabilitas (F 
hitung) sebesar 8,274 pada tingkat signifikan 0,006 lebih kecil dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel ROE berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Uji Parsial (Uji t) 








B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,685 ,168  4,069 ,000 
lag_x ,053 ,018 ,387 2,876 ,006 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan output data pada tabel 4.13 menunjukkan bahwa Thitung sebesar 
2,876 dengan nilai signifikansi 0,006 (signifikan) dan koefisien regresi sebesar 0,053. 






E. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.14 Hasil Uji R2 Persamaan II 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 ,151 ,094 ,82371 
a. Predictors: (Constant), lag_xz, lag_z, lag_x 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan output data pada tabel 4.14 dapat dilihat bahwa nilai koefisien 
determinasi yang dinyatakan dengan R Square adalah sebesar 0,151 atau 15,1%. 
Artinya bahwa variabel nilai perusahaan (tobin’s q) dapat dijelaskan dengn variabel 
dari ROE, KI, dan moderasi KI dimana tingkat R square sebesar 15,1%, sedangkan 
sisanya yaitu sebesar 84,9% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.  
2. Uji f moderasi 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 5,433 3 1,811 2,669 ,059
b
 
Residual 30,532 45 ,678   
Total 35,965 48    
a. Dependent Variable: lag_y 
b. Predictors: (Constant), lag_xz, lag_z, lag_x 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
 
Berdasarkan output data pada tabel 4.15 uji F menghasilkan Fhitung sebesar 
2,669 dengan tingkat signifikansi 0,059. Karena probabilitas signifikansi   0,05, 





kepemilikan institusional secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
3. Uji t moderasi 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,837 ,596  1,405 ,167 
lag_x ,043 ,055 ,315 ,785 ,436 
lag_z -,431 1,616 -,056 -,266 ,791 
lag_xz ,027 ,158 ,065 ,168 ,867 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Berdasarkan hasil output data pada tabel 4.16 menunjukkan bahwa variabel 
moderating yaitu interaksi antara ROE dengan kepemilikan institusional 
menunjukkan nilai thitung sebesar 0,168 dengan tingkat signifikan sebesar 0,867 > 
0,05. Sehingga dapat dijelaskan bahwa variabel dari moderasi KI tidak dapat 
menjelaskan bahwa variabel tersebut sebagai variabel moderasi.   
F. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini menyatakan bahwa diduga 
terdapat pengaruh positif antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel diatas Fhitung sebesar 8,274 pada tingkat 





yang diproyeksikan oleh ROE  berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Berdasarkan output hasil penelitian yang dilakukan membuktikan bahwa 
semakin tinggi nilai ROE maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. 
Dengan demikian, hipotesis pertama diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
manajemen mampu memaksimalkan tingkat peengembalian kepada pemegang saham 
atas setiap rupiah ekuitas yang digunakan perusahaan. Rasio ini menunjukkan kepada 
investor seberapa besar kemampuan perusahaan dalam mengelola modal yang telah 
ditanamkan oleh investor. Semakin tinggi nilai ROE suatu perusahaan 
mengindikaskan bahwa perusahaan mampu mengelola modal tersebut dengan efektif 
serta meningkatkan harga saham, sehingga memudahkan perusahaan untuk 
mendapatkan dana baru baik dari investor baru maupun dari para investor lama yang 
tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan yang pada akhirnya 
diharapkan dapat meningkatkan keuntungan pada perusahaan.  
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fermadi, dkk (2017) 
menemukan bahwa secara simultan return on assets (ROA) dan return on equity 
(ROE) secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diukur 
dengan price to book value (PBV). Namun secara parsial hanya ROE yang 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan ROA tidak signifikan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 
menggunakan dana investor secara efektif. 
Return on Equity (ROE) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang dapat 





tinggi rasio dari ROE ini mengindikasikan bahwa perusahaan menggunakan dana 
investor secara efektif. Laba yang dihasilkan oleh perusahaan hendaklah jangan 
menjadikan pemilik perusahaan lupa diri, karena justru dengan semakin 
bertambahnya harta, maka perusahaan harus semakin  bermurah hati dan bersedia 
untuk berbagi. Sebagai mana dijelaskan dalam QS Al- Munaafiquun/63: 9-10 yang 
berbunyi: 
                                       
                                 
                       
Terjemahnya: 
“Hai orang-orang beriman, janganlah hartamu dan anak-anakmu melalaikan 
kamu dari mengingat Allah. Barangsiapa yang berbuat demikian Maka 
mereka Itulah orang-orang yang merugi. Dan belanjakanlah sebagian dari apa 
yang telah Kami berikan kepadamu sebelum datang kematian kepada salah 
seorang di antara kamu; lalu ia berkata: "Ya Rabb-ku, mengapa Engkau tidak 
menangguhkan (kematian)ku sampai waktu yang dekat, yang menyebabkan 
aku dapat bersedekah dan aku Termasuk orang-orang yang saleh?" 
Dalam tafsir Ibnu Katsir dijelaskan bahwa Alaah SWT berfirman seraya 
memerintahkan hamba-hamba-Nya yang berima supaya berdzikir kepada-Nya 
sekaligus melarang mereka supaya tidak melupakan dzikir hanya karena disibukkan 
oleh harta kekayaan dan anak. Selain itu, Dia juga memberitahunan bahwa barang 
siapa yang terpedaya dengan kenikmatan dunia dan perhiasannya dengan melupakan 
diri untuk berbuat taat dan berdzikir kepada-Nya, maka dia termasuk orang-orang 





kiamat kelak. Selanjutnya Allah SWT memerintahkan mereka untuk berinfak dijalan-
Nya. Setiap orang yang berlebih-lebihan akan menyesal kelak pada saat menghadapi 
kematian, dan dia akan meminta supaya usianya diperpanjang lagi meski hanya 
sebentar. Padahal sesuatu yang akan terjadi pasti akan terjadi, dan apa yang akan 
datang itu pasti datang. Dan semuanya itu tergantung pada tindakannya yang 
berlebihan. 
2. Kepemilikan institusional mampu memoderasi hubungan antara kinerja 
keuangan dengan nilai perusahaan 
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini menyatakan bahwa diduga 
terdapat pengaruh positif antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan yang 
dimoderasi oleh kepemilikan institusional.  Berdasarkan output data pada tabel 4.13 
diatas menunjukkan nilai Fhitung sebesar 2,669 dimana tingkat signifikanya sebesar 
0,059. Karena tingkat signifikannya   0,05, maka dapat dikatakan bahwa variabel 
kepemilikan institusional tidak dapat memoderasi pengaruh antara kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis kedua tidak diterima atau 
ditolak. Hasil ini menjelaskan bahwa masih adanya masalah keagenan yang terjadi 
dimana terdapat konflik kepentingan antara pemilik (pihak institusi) dengan agen 
(manajer). Pihak institusi sebagai pemilik saham dalam melakukan pengendali dan 
pengawasan terhadap agen perusahaan belum efektif. Pihak institusi hanya bertindak 
sebagai pengqwas terhadap apa yang dilakukan oleh agen perusahaan namun tidak 





kebijakan perusahaan, sehingga investor tidak dapat secara penuh mempercayai 
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba yang mencerminkan nilai 
perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewi & Tarnia 
(2011) menyatakan bahwa GCG yang diproyeksikan dengan kepemilikan 
institusional tidak mampu memoderasi hubungan antara ROE dengan nilai 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Yendrawati & Pratidina (2013) juga 
menemukan bahwa GCG yang diukur dengan kepemilikan institusional tidak terbukti 
memoderasi hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dengan nilai perusahaan.  
Dari hasil yang di dapatkan dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
institusional sebagai proyeksi GCG belum mampu memoderasi pengaruh antara 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan penerapan GCG di 
Indonesia masih belum efektif yang menjelaskan masih belum efektifnya penerapan 
unsur-unsur corporate governance pada perusahaan-perusahaan di Indonesia 
khususnya pada sub sektor food and beverage. Unsur-unsur yang dimaksud adalah 
fairness (keadilan), transparency (transparansi), accountability (akuntabilitas), dan 
responsibility (pertanggungjawaban).  
Salah satu hal yang harus diperhatikan dalam corporate goverance ialah 
keadilan bagi para pihak yang berkepentingan, sebagaimana firman Allah SWT 





                              
                                    
Terjemahnya:  
“Hai orang-orang yang beriman hendaklah kamu jadi orang-orang yang selalu 
menegakkan (kebenaran) karena Allah, menjadi saksi dengan adil. dan janganlah 
sekali-kali kebencianmu terhadap sesuatu kaum, mendorong kamu untuk Berlaku 
tidak adil. Berlaku adillah, karena adil itu lebih dekat kepada takwa. dan 
bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang 
kamu kerjakan.” 
Dalam islam sesungguhnya kepemilikan mutlak akan kekayaan dan harta 
benda adalah Allah SWT. Kemudian Allah SWT memberikan hak kepada manusia 
untuk menguasai kekayaa da harta tersebut. Sebagaimana firman Allah SWT dalam 
QS Al-Hadid/57: 7 yang berbunyi: 
                                
      
Terjemahnya: 
“Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan nafkahkanlah sebagian dari 
hartamu yang Allah telah menjadikan kamu menguasainya. Maka orang-orang 
yang beriman di antara kamu dan menafkahkan (sebagian) dari hartanya 
memperoleh pahala yang besar. 
Dalam tafsir Ibnu Katsir dijelaskan bahwa Allah SWT memerintahkan kepada 
umat manusia untuk beriman kepada-Nya dan kepada Rasul-Nya secara sempurna, 
terus-menerus, penuh keteguhan, dan untuk selamanya. Selain itu, Dia juga 





kalian. Yakni, harta Allah yang kalian pinjam karena boleh jadi harta itu memang 
berada di tangan orang-orang sebelum kalian dan kemudian berpindah ke tangan 
kalian, sehingga Allah membimbing kalian agar mempergunakan harta yang 
dikuasakan kepada kalian itu untuk ketaatan kepada-Nya.  Dan jika tidak mematuhi, 
maka Allah akan membuat perhitungan dan menyiksa mereka karena tindakan 
mereka meninggalkan apa yang telah diwajibkan kepada mereka. 
Dan firman Allah SWT “Dari hartamu yang Allah telah menjadikanmu 
menguasainya.” Di dalamnya terdapat isyarat yang menunjukkan bahwa harta itu 
kelak akan berpindah darimu, mungkin ke tangan ahli warismu yang akan ia 
pergunakan untuk ketaatan kepada Allah SWT sehingga ia akan lebih berbahagia 
dengan apa yang telah dikaruniakan Allah kepadanya melebihi dirimu. Atau 
sebaliknya, ia akan mempergunakannya untuk bermaksiat kepada Allah, sehingga 














Berdasarkan hasil penelitian yang menguji pengaruh kinerja keuangan ROE 
terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi 
pada sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2012-2016, maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. ROE berpengaruh signifikan terhadap tobin’s q. Hal ini ditunjukkan dengan thitung 
sebesar 2,876 pada sig. 0,006 dimana lebih kecil dari 0,05 sehingga hipotesis 
pertama diterima. 
2. Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional bukan 
merupakan varinel moderasi yang mampu memoderasi hubungn antara ROE 
dengan nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan dengan thitung sebesar 0,168 pada 
sig. 0,867 dimana lebih besar dari 0,05 sehingga hipotesis kedua tidak diterima 
atau ditolak. 
B. Saran 
Adapun beberapa saran yang dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk 
penelitian selanjutnya adlah: 
1. Dalam penelitian ini sampel yang dipergunakan hanya melibatkan sub sektor 
food and beverage sehingga tidak dapat menjelaskan reaksi pasar modal 





penelitian serta melibatkan sektor industri lainnya agar reaksi dari pasar 
modal dapat tercermin secara keseluruhan. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan ROE sebagi proyeksi dari kinerja 
keuangan, diharapkan untuk penelitian selanjutnya menambah atau 
menggunakan proyeksi kinerja keuangan lainnya seperti ROA, PBV, 
leverage, dan sebagainya. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan kepemilikan institusional sebagai proyeksi 
dari good corporate governnce, diharapkan untuk penelitian selanjutnya 
menggunakan proyeksi good corporate governance lainnya seperti dewan 
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Lampiran 1. Data ROE, KI, dan Tobin’s q dari 10 perusahaan 




Tobin’s Q (y) 
AISA 2012 12,47 0,56 1,29 
 2013 14,71 0,58 1,36 
 2014 10,25 0,65 1,43 
 2015 9,42 0,59 0,99 
 2016 16,87 0,66 1,22 
ALTO 2012 8,86 0,78 1,17 
 2013 2,22 0,81 1,47 
 2014 -1,9 0,81 1,19 
 2015 -4,8 0,81 1,17 
 2016 -5,51 0,81 1,21 
BUDI 2012 0,6 0,53 0,83 
 2013 4,85 0,53 0,82 
 2014 3,12 0,53 0,81 
 2015 1,91 0,5 0,75 
 2016 3,32 0,53 0,74 
INDF 2012 13,99 0,5 1,29 
 2013 8,9 0,5 1,25 
 2014 12,48 0,5 1,21 
 2015 8,6 0,5 1,03 
 2016 11,99 0,5 1,31 
MYOR 2012 24,27 0,33 2,48 
 2013 26,87 0,33 2,99 
 2014 9,99 0,33 2,42 
 2015 24,07 0,33 2,95 
 2016 22,16 0,59 3,36 
ROTI 2012 22,37 0,76 6,24 
 2013 20,07 0,71 3,4 
 2014 19,64 0,71 3,82 
 2015 22,76 0,71 2,93 
 2016 19,39 0,69 3,28 
SKBM 2012 9,95 0,82 1,71 
 2013 28,97 0,81 1,43 









Tobin’s Q (y) 
 2015 11,67 0,8 1,71 
 2016 6,12 0,81 1,23 
SKLT 2012 6,15 0,96 0,98 
 2013 8,19 0,96 0,95 
 2014 10,75 0,96 1,16 
 2015 13,2 0,96 1,27 
 2016 6,97 0,84 0,85 
STTP 2012 12,87 0,57 1,64 
 2013 16,49 0,57 1,91 
 2014 15,1 0,57 2,74 
 2015 18,41 0,57 2,53 
 2016 14,91 0,57 2,29 
ULTJ 2012 21,08 0,47 1,89 
 2013 16,13 0,47 4,91 
 2014 12,51 0,47 3,91 
 2015 18,7 0,45 3,43 
 2016 20,34 0,37 3,29 
Lampiran 2. Hasil Output Pengolahan Data Menggunakan SPSS 22 
Uji Normalitas 
 
















Kolmogorov-Smirnov Z 1,061 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,210 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 














t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 1,318 ,619  2,130 ,038   
Roe ,082 ,017 ,574 4,770 ,000 ,926 1,080 
Ki -,652 ,802 -,098 -,813 ,420 ,926 1,080 
a. Dependent Variable: tobins q 




Model R R Square Adjusted R 
Square 






 ,370 ,343 ,96043 1,019 










B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,218 ,395  ,551 ,584 
Roe ,024 ,011 ,311 2,150 ,037 
Ki ,003 ,005 ,076 ,527 ,601 
a. Dependent Variable: abs_res 








Hasil Uji normalitas Setelah Transformasi Penormalan Data 














Kolmogorov-Smirnov Z 1,214 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,105 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 








t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) ,767 ,423  1,814 ,076   
lag_x ,052 ,019 ,378 2,671 ,010 ,920 1,087 
lag_z -,231 1,086 -,030 -,212 ,833 ,920 1,087 
a. Dependent Variable: lag_y 
 
Hasil Uji Autokorelasi seterlah transformasi data 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 






 ,151 ,114 ,81496 1,895 
a. Predictors: (Constant), lag_z, lag_x 
b. Dependent Variable: lag_y 








Hasil Uji Heteroskedastsitas seterlah transformasi data 









B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,055 ,317  ,172 ,864 
lag_x ,022 ,014 ,224 1,505 ,139 
lag_z ,935 ,814 ,171 1,149 ,257 
a. Dependent Variable: abs_res2 








B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,685 ,168  4,069 ,000 
lag_x ,053 ,018 ,387 2,876 ,006 
a. Dependent Variable: lag_y 



















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,837 ,596  1,405 ,167 
lag_x ,043 ,055 ,315 ,785 ,436 
lag_z -,431 1,616 -,056 -,266 ,791 
lag_xz ,027 ,158 ,065 ,168 ,867 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
 
Hasil Uji R2 Persamaan I 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,387
a
 ,150 ,132 ,80664 
a. Predictors: (Constant), lag_x 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Hasil Uji F Persamaan I 
ANOVA
a 






Regression 5,384 1 5,384 8,274 ,006
b
 
Residual 30,581 47 ,651   
Total 35,965 48    
a. Dependent Variable: lag_y 
b. Predictors: (Constant), lag_x 















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,685 ,168  4,069 ,000 
lag_x ,053 ,018 ,387 2,876 ,006 
a. Dependent Variable: lag_y 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Hasil Uji R2 Persamaan II 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 ,151 ,094 ,82371 
a. Predictors: (Constant), lag_xz, lag_z, lag_x 
Sumber: Data diolah melalui SPSS 21, 2019. 
Hasil Uji F Persamaan II 
ANOVA
a 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 5,433 3 1,811 2,669 ,059
b
 
Residual 30,532 45 ,678   
Total 35,965 48    
a. Dependent Variable: lag_y 
b. Predictors: (Constant), lag_xz, lag_z, lag_x 
















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,837 ,596  1,405 ,167 
lag_x ,043 ,055 ,315 ,785 ,436 
lag_z -,431 1,616 -,056 -,266 ,791 
lag_xz ,027 ,158 ,065 ,168 ,867 
a. Dependent Variable: lag_y 
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